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Resumen

Las dificultades bancarias y las inestabilidades financieras
recientes que han golpeado a la mayor parte de los paises
miembros del Fondo Monetario Internacional (F.M.1),
pueden ser explicadas, en su mayor medida, por los
comportamientos especulativos inducidos por las
liberaciones financieras.

Abstract

The bnking difficulties and the recent financial instability
that have affected most of the member countries of the
Intenational Monetary Fund (I.M.F) may be explained, for
most of the parts, by the speculative behaviors induced
by the financial liberalization.
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INTRODUCCION.

El ascenso de la inesta-
bilidad financiera es uno de
los hechos notables del
periodo reciente. Las crisis
bancarias son la forma mas
espectacular de esta
inestabilidad.

Los datos disponibles
son elocuentes: dos terce-
ras partes de los paises
miembros del FMI han sido
golpeados por crisis
bancarias graves que han
implicado pérdidas acumu-
ladas superiores a los 250
millardos de délares (Hono-
han, 1997); por lo demas,
mas de 130 paises, 0 sea
las tres cuartas partes de
los miermbros del FMI, han
conocido dificultades ban-
carios significativos (Lind-
gren, Garcia, Saal, 1996).
Los paises emergentes de
Asia y América Latina han
sido tocados muy particu-
larmente por estas crisis
bancarias cuyos costos han
sido casi siempre muy
considerables. Es asi como
los costos a largo plazo
para los contribuyentes
mexicanos del salvamento

de sus bancos , tras la cri-
sis del peso de 1994-95, se
ha estimado en el 15% del
PIB. En Venezuela el costo
de la crisis bancaria se ha
estimado igualmente en el
15% del mismo PIB. A
manera de comparacion, el
costo de la crisis de las
cajas de ahorro norteame-
ricana a finales de los anos
ochentas representdo un
3.5% del mismo indicador;
en fin, para los paises
escandinavos sus crisis
bancarias de 1991-92
representaron pérdidas en-
tre el 5y el 7% del mismo
PIB.

Enlos ultimos afio se han
producido importantes
avances en la compresion
de estas crisis, en virtud a
trabajos empiricos muy
documentados, algunos de
los cuales los han adelan-
tado economistas del FMI.

Estos trabajos muestran,
en particular, la existencia
de una relacién entre las
crisis bancarias y financie-
ras y las politicas de liberali-
zacion financiera, con fre-
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cuencia muy radicales, ade-
lantadas en los paises
emergentes. Se muestra
igualmente en estos traba-
jos que las dificultades
bancarias estan en el cora-
z6n de las crisis econdmi-
cas Y financieras recientes
de los paises emergentes.

La mayoria de estos
analisis, de naturaleza ma-
croeconomica, resaltan dos
tipos de explicaciones alas
crisis bancarias: de un lado,
la liberalizacién financiera
torna los bancos mas vulne-
rables a los choques macro-
economicos y, por otro lado,
la fragilidad financiera de
éstos seria agravada por lo
inadecuado de las politicas
publicas y por la insuficien-
cia de los mecanismos de
supervision, particular-
mente manifiestos en los
paises emergentes. Pare-
ce, sin embargo que tales
explicaciones, sin ser cues-
tionables, no permiten expli-
car totalmente las pro-
fundas razones que llevan
a los bancos a tornarse en
un factor significativo de
inestabilidad.

El propésito de esta nota
es, avanzando sobre traba-
jos recientes, procurar lle-
nar esta laguna. Nuestra
hipétesis central es que las
dificultades bancarias que
estan en el centro de las
crisis se pueden explicar,
en gran medida, por los
comportamientos especula-
tivos inducidos por la
liberalizacion financiera por
parte de los bancos.

La segunda seccion de
este trabajo presenta un
examen de la literatura
reciente sobre la explica-
cién de las crisis bancarias
en los paises emergentes.
La tercera seccion propone
el marco analitico que funda
nuestra interpretacion. La
cuarta y quinta secciones
presentan, respectiva-
mente, 10s hechos estiliza-
dos y las pruebas empiri-
cas, que a proposito de las
crisis bancarias en Argen-
tina y Corea, ilustran y
permiten validar nuestra
hipétesis.
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1. Los bancos en el
centro de la
inestabilidad financiera
en los paises
emergentes: revision de
la literatura reciente.

Las crisis bancarias de
los paises emergentes han
suscitado numerosos traba-
jos. Dos resultados emer-
gen de estos analisis. En
primer lugar, aparece clara-
mente que el proceso de
liberalizacién financiera
(LF), adelantado en la casi
totalidad de los paises hace
unos 20 afos, constituye la
causa comtun de la mayoria
de las crisis bancarias y
financieras.

En segundo lugar, las cri-
sis bancarias estan ligadas
intimamente a las crisis
financieras y cambiarias, en
particular en los paises
emergentes. Estos dos
resultados, que constituyen
hoy un gran consenso en la
comunidad de economis-
tas, muestran el papel cen-
tral de los bancos en el
proceso de inestabilidad
financiera en los paises
emergentes en el transcur-
so del ultimo decenio.

1.1 Las relaciones entre
liberalizacién financiera
y crisis bancarias.

Varios estudios empiri-
cOs, que examinan mues-
tras de paises relativamen-
te representativos, han
sefialado que las crisis
bancarias han estado
generalmente precedidas
de politicas de LF (Miotti et
alii, 1998). Kaminski et
Reinhart (1996) han efec-
tuado en esta perspectiva
un importante estudio
empirico sobre 20 paises
de Asia, América Latina,
Europa y Medio Oriente
entre 1970 mediados de los
noventa. Sus principales
resultados, confirmados por
trabajos uiteriores, son los
siguien-tes: (1) las crisis
bancarias eran raras y no
tenian nexos con las crisis
de las balanzas de pagos
en el transcurso de los afnos
setenta, periodo en el cual
los mercados financieros
estaban aun muy contro-
lados; (2) posteriormente
del movimiento general de
liberalizacién financiera en
el mundo, el numero de cri-
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sis bancarias se incremento
notablemente y, en la
mayoria de los casos de
crisis bancarias, éstas han
sido precedidas por politi-
cas de LF. En el mismo
sentido Demirgurc-Kunt et
Detragiache (1998), ade-
lantaron un estudio sobre
53 paises en el curso de los
afnos 1980-1995, que les
permite constatar que la
liberalizacién aumenta la
probabilidad de crisis
bancaria.

Estos diferentes analisis
emplean metodologias
proximas: se construyen
indicadores sintéticos de
LF, en una primera etapa;
mas tarde se emplean
modelos probit (ver mas
adelante) para efectuar
regresiones de los indica-
dores de crisis bancarias
sobre los indicadores de
liberalizaciones desplaza-
dos en el tiempo; se en-
cuentra que las medidas de
liberalizacion permiten
prever, de manera signifi-
cativa, las crisis bancarias.

Las crisis bancarias pue-
den tomar formas diferen-

tes, mas o menos graves.
Dos casos muy importan-
tes se han retenido por
estudios recientes: (1) la
existencia de un proceso de
panico bancario que
condujo al cierre, fusién o
toma de control por el sec-
tor publico o por otras
instituciones financieras
(por ejemplo Argentina en
1980 y 1994, Tailandia en
1983, Venezuela en 1993);
(2) en ausencia de panicos
bancarios, el cierre o la
fusion de establecimientos
con dificultades, lo mismo
gque la adecuacion de
planes de salvamento de
bancos en gran escala (por
ejemplo: Dinamarca en
1987, Finlandia y Suecia en
1991, México en 1992). El
primer tipo de crisis se
origina en problemas de
recursos bancarios, agota-
dos brutalmente por des-
confianza de los deposi-
tantes. El segundo tipo de
crisis, que corresponde al
caso mas frecuente, se
origina en la calidad de los
activos bancarios degra-
dados fuertemente, al punto
de compromete la solvencia
de los bancos implicados.
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Trabajos efectuados por
economistas del FMI han
tratado de aislar indica-
dores avanzados ("early
warming signals") de las cri-
sis bancarias (Hardy,
Pazarbasioglu, 1998; Gon-
zalez-Hermosillo, 1999). Se
muestra de una manera
tautolégica, que los bancos
en dificultades son los que
han acumulado préstamos
de mala calidad ("non per-
forming ioans") y que se
caracterizan también por
una insuficiencia de fondos
propios. Por lo demas, se
muestra que un entorno
macroecondmico desfa-
vorable (crecimiento exce-
sivo de la masa monetaria,
desaceleracion del creci-
miento econdémico,...) favo-
rece y permite prever las
dificultades bancarias
(Kaminski, 1998). Sin em-
bargo, ninguna explicacion
se da sobre lasrazones que
subyacen en la fragilidad de
los bancos, ni sobre el pa-
pel de éstos en la degra-
dacion de la situacion ma-
croeconomica de los paises
que han sufrido crisis.

1.2. Las relaciones entre
crisis bancarias y crisis

cambiarias y/o de las
balanzas de pagos.

Un cierto numero de
trabajos, igualmente ade-
lantados en el FMI, han
aportado resultados muy
instructivos sobre los lazos
existentes entre crisis ban-
carias y crisis financieras en
transcurso de las ultimas
décadas. Es asi como, en
el estudio ya citado,
Kaminski y Reinhart (1996)
encuentran que el 56% de
las crisis bancarias han sido
seguidas por crisis en la
balanza de pagos en los
tres afos siguientes; este
porcentaje es del 24% para
encontrar una separacion
temporal de un ano o
menos entre las dos crisis,
denominadas por los
autores como "crisis geme-
las". Kaminski y Reinhart no
concluyen en la existencia
de un nexo de causalidad
univoca entre las crisis
bancarias y las de balanza
de pagos a pesar de
aparecer claramente que
las primeras son anteriores,
en la mayoria de los casos,
a las ultimas. Su conclu-
siones, apoyadas en un
enfoque de hechos es-
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tilizados, es que la condi-
cion gemelar de las crisis se
explica mas por la existen-
cia de causas comunes, de
las cuales la principal es la
LF. El esquema explicativo
propuesto es el siguiente: la
LF estimula las entradas de
capital, lo cual tiene dos
tipos de consecuencias; (a)
un aumento rapido de
creditos bancarios y de la
masa monetaria que favo-
rece la inflacion y el desa-
rrollo de burbujas especu-
lativas; (b) una revaluacion
que frena las exportaciones
y hace mas lento el creci-
miento, generando un
aumento del desempleo.
Esta desfavorable evolu-
cidbn macroeconomica torna
fragiles los agentes finan-
cieros y causa las quiebras
bancarias; mas tarde, con
una cierta separacion tem-
poral, conduce a una
pérdida de confianza de los
no residentes, los cuales
retiran brutalmente sus
capitales, creando asi las
condiciones de una crisis
cambiaria. Goldfajn y Val-
dés (1997) contintan el
trabajo empirico de Ka-
minski y Reinhart dandole
una interpretacion teorica,

lo que permite precisar el
papel de los bancos en el
desarrollo de las crisis
gemelas. Los bancos, por
su funciéon de interme-
diacion de movimientos de
capitales, constituyen el
elemento motor de las cri-
sis, produciendo dos tipos
de efectos. De un lado, los
bancos estan en capacidad
de amplificar las entradas
de capitales. En tanto
ofrecen activos liqui-dos,
por su papel de trans-
formacion de pagos, los
bancos aumentan la atra-
ccion de su actividad eco-
nomica ante inversionistas
extranjeros. En sentido
contrario, los intermediarios
bancarios pueden generar
panicos bancarios y susci-
tar salidas importantes de
capitales, ampliando cho-
ques exogenos, los cuales,
sin el papel catalizador del
sistema bancario, no se
traduciria de otro lado, en
crisis de balanza de pagos.
El modelo propuesto
permite estudiar las interac-
ciones de un lado entre la
creacion de liquidez por los
bancos y los movimientos
de capitales de otro. Esta
interaccion funciona en los
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dos sentidos. La existencia
de movimientos de descon-
fianza genera una demanda
subita de reservas, lo que
entrafia una devaluacion de
moneda de referencia, inde-
pendientemente de la poli-
tica presupuestal y fiscal del
gobierno (ataques especu-
lativos autorealizadores).
En el otro sentido, una de-
valuacion anticipada de la
tasa de cambio vuelve mas
rentable los retiros también
adelantados por parte de
inversionistas extranjeros,
lo cual acrecienta los ries-
gos de la crisis bancaria.

1.3 Crisis "gemelas" en
Asia del Sudeste.

Este lazo estrecho entre
crisis bancarias y crisis de
balanza de pagos se ilustra
en la tabla 1; se muestra
gue las salidas masivas de
capitales, que fueron el
origen de las crisis sufridas
por los paises del sudeste
asiatico entre 1996 y 1997,
provenian esencialmente
de capitales bancarios.
Estos pasaron, para los
cinco principales paises
referidos, de un saldo
positivo de 55.5 millardos
de doélares en 1996 a uno
negativo de - 21.3 millardos
en 1997, o sea una varia-
cion de -76.3 millardos, lo
que explica ampliamente el
desplome de las monedas
locales.

Tabla 1
El financiamiento exterior de cinco paises asiaticos (a) us$ millardos
1996 | 1997 Variacién

96-97
Capitales privados 83.0 | -121 -105.1
Inversiones directas 7.0 7.2 0.2
Inversiones de portafolio 12.1 -11.6 -237
Capitales del sector bancario 555 | -21.3 -76.8
Otras acreencias no bancarias 18.4 13.7 -4.7
Capitales publicos y oficiales -0.2 272 27.4
Financiamiento exterior neto 92.8 15.2 -77.6

(a) Corea del sur, Indonesia, Malasia, Tailandia, Filipinas.
Fuente: Institute of International Finance, "Capital Flows to Emerging

Economies”, Jan 1998,
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2. Fundamentos
microeconomicos de las
dificultades bancarias.

Los trabajos que se han
presentado se colocan al
nivel macroeconomico y
son, en su mayoria, de
naturaleza empirica: estu-
dian los encadenamientos
macroeconomicos que con-
ducen a las crisis bancarias
y financieras. Estos analisis
han tenido el mérito de
mejorar nuestra compren-
sion de fendmenos de
inestabilidad financiera en
los paises emergentes.
Dos resultados emergen
ahora claramente: de una
parte, la liberalizacion de
los anos ochenta es la
causa comun de la mayoria
de las crisis bancarias vy
financieras; de la otra, los
bancos estan en el centro
del proceso de crisis.

Existe una cantidad mas
débil de estudios consa-
grados al analisis microeco-
némico de los compor-
tamientos que originan las
dificultades bancarias en
los paises emergentes en el
contexto de la liberalizacion

financiera. Esta seccién se
inicia por una revisién de
tales trabajos y muestra que
éstos resaltan una causa
comun para explicar las
dificultades bancarias: una
toma de riesgos excesivos
por parte de los bancos
ligadas a un riesgo moral
resultante del cambio de
entorno creado por la LF.
Mostramos los limites de
este enfoque, lo que nos
conduce a privilegiar otro,
fundado en la hipétesis de
un comportamiento especu-
lativo de los bancos en un
entorno financiero libera-
lizado.

2.1 Toma de riesgos
excesivos por los
bancos y "riesgo
moral"*.

Analisis recientes, em-
pleando datos individuales,
han buscado sintetizar las
causas de las dificultades y
a explicar, de manera parti-
cular, porqué ciertos ban-
cos se mantuvieron en una
buena posicién, en tanto
que otros pasan a una si-
tuacion de desastre finan-
ciero, después del proceso
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de LF. La principal conclu-
sion de estos trabajos es
que la LF otorga a los
bancos mas libertad para
tomar riesgos. En este
nuevo contexto, las dificul-
tades bancaras resultan
principalmente de politicas
defectuosas de los bancos
en lo relativo a la gestion de
riesgos, lo que implica
especialmente una degra-
dacién de la calidad de sus
compromisos y una insufi-
ciencia de sus fondos
propios (Gonzalez-Hermo-
sillo, 1999) Tres estudios
basados en datos individua-
les efectuados por Fisher.
Guyie y Ortiz (1997) confir-
man la hipotesis segun la
cual los bancos aumenta-
ron deliberadamente su
exposicion al riesgo tras la
LF.

La explicacion teorica
gue se propone a proposito
de esta toma excesiva de
riesgo por parte de los
bancos reposa esencial-
mente en el argumento del
“riesgo moral"*. El razona-
miento es el siguiente:
otorgandole a los bancos
una mayor libertad de
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accién, la LF aumenta las
oportunidades de toma de
riesgo. En principio. esta
toma de riesgo suplemen-
taria no es necesariamente
mala para la economia.
Efectivamente. los bancos
pueden ahora financiar
proyectos arriesgados cuyo
rendimiento anticipado es
elevado y que son social-
mente deseables Este tipo
de financiamiento era
imposible antes de la LF ya
que ios bancos se encon-
traban en situacion de
“represion financiera"' y no
estaban en posibilidad de
facturar las primas de
riesgo elevadas a causa del
caracter administrado de
las tasas de interes. que se
traducian en un control de
los maximos de interes.
Segun la teoria financiera
estandar, una tal toma de
riesgo no debe aumentar la
vulnerabilidad de los ban-
cos si estos proceden a una
diversificacion de sus
riesgos. Ahora. si se pre-
senta una toma de riesgo
excesiva, colocando en
peligro los bancos, es por-
que estos ultimos son
incitados a adoptar tal com-




portamiento por el entorno
legal y reglamentario.
Segun el enfoque mas
extendido, los accionistas y
ejecutivos de los bancos
son incitados tomar mas
riesgos en tanto la baja de
los beneficios (y las
eventuales perdidas) enla-
zado con el aumento de la
competencia reduce el valor
economico de la banca. En
tanto el costo de los proble-
mas es subestimado por los
accionistas y dirigentes
bancarios, se incita a éstos
a tomar estrategias masy
mas arriesgadas. Este
punto es resaltado por
Caprioy Summers (1993)y
Hellmann, Murdock vy
Stiglitz (1998). Segun este
enfoque, si los comporta-
mientos de toma de riesgo
por los bancos estan
protegidos por los mecanis-
mos de proteccion publica,
como la certeza de una
intervencion salvadora del
prestamista en ultima
instancia y los planes de
salvamento de los bancos
en dificultades, se crea un
riesgo moral. En fin de
cuentas, las dificultades y
las crisis bancarias se expli-
can en gran medida por una

liberalizacién insuficiente.
En efecto, el mantenimiento
de las intervenciones
publicas bajo diferentes
formas, es el origen de un
riesgo moral que impide a
la disciplina del mercado
jugar su papel. En el caso
de las crisis bancarias en
los paises emergentes, uno
de los argumentos entre-
gados para explicar las
tomas de riesgo excesivas
en acreencias extranjeras
(esencialmente bancarias)
es que estos ultimos pen-
saban beneficiarse de las
garantias implicitas de los
poderes publicos locales.

2.2 La hipotesis del
comportamiento
especulativo de los
bancos.

Nos parece que el
analisis anterior presenta
limites importantes en la
medida en que remite
ampliamente la explicacion
de las crisis bancarias y
financieras en los paises
emergentes a un exceso (0
inadaptacion) de la inter-
vencion publica, es decir,
en efecto, a una insuficien-
cia de la LF. Esta concep-
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cion insiste en la conside-
racion segun la cual las cri-
sis financieras y las dificul-
tades bancarias se explican
por razones puramente
exogenas, ligadas en gran
parte a las carencias de la
regulacion publica, en par-
ticular del entorno legal y
reglamentario. En otras
palabras, segun este ana-
lisis, una vez los bancos se
libren de toda intervencion
publica, se autoregulariany
no deberian caer en la
situacion de tomas de ries-
gos excesivas.

Enlos desarrollos que se
hacen a continuacién,
proponemos un enfoque
diferente sobre el compor-
tamiento de los bancos en
el contexto de liberalizacion
financiera. Nuestra hipote-
sis es que la LF engendra
comportamientos especula-
tivos por parte de los
bancos. La vulnerabilidad
de éstos no seria pues
explicada por un efecto
transitorio de aprendizaje y
a la persistencia de una
regulacion publica, fuente
del riesgo moral. Habria, en
efecto, un comportamiento
activo y deliberado de toma
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de riesgo por parte de los
bancos, ligado al funcio-
namiento mismo de los
mercados liberalizados y
competitivos.

2.3. La nocion de
comportamiento
especulativo

Es conveniente empezar
por definir la nocion de
especulacion. Se referira a
la nocién clasica de Kaldor
(1993): "compra o venta de
bienes con intencién de
reventa (o recompra) en
fecha posterior, en tanto la
accién es motivada por la
esperanza de una modifica-
cion del precio en vigor y no
por la ventaja ligada al uso
del bien".

A partir de esta defini-
cion, y ampliandola al caso
de la finanza y bancos, se
puede considerar que las
operaciones especulativas
tienen cuatro caracteris-
ticas (Plihon, 1996):

* Implican una toma de
riesgo, es decir, una
toma de posicion sobre
las tasas de interés, los




precios de los activos o
las tasas de cambio.

Son“puras” o "secas", es
decir, son autosuficientes
y no hacen parte de la
esfera real de la
economia.

Estas operaciones son
motivadas por la espe-
ranza de lograr plusva-
lias ligadas a variaciones
anticipadas de precios de
activos.

Se efectuan con frecuen-
cia "a crédito", es decir,
que los capitales asi
comprometidos son pres-
tados por los especula-
dores que buscar benefi-
ciarse de apalancamien-
tos.

Los fundamentos teodri-
cos del comportamiento
especulativo de los bancos.

Nuestro enfoque es de
inspiracion keinesiana. Se
situa en la linea de analisis
desarrollada por Kindle-
berger en su "Historia mun-
dial de la especulacién
financiera" (1989, 1994 en
frances). Segun el econo-

mista americano, la mayo-
ria de las grandes crisis en
la historia financiera son la
culminacion de un episodio
especulativo (caracterizado
por dos conceptos, la eufo-
ria y el pesimismo finan-
ciero), el cual resulta a su
vez de un cambio mayor
(desplazamiento). " En
nuestro modelo, el despla-
zamiento, la euforia y el
pesimismo son seguidos en
general de un panico,
anunciador a su vez del
crack " (p 131). El despla-
zamiento es un suceso ex-
terior de una magnitud
importante, que modifica las
perspectivas, los deseos,
los centros de beneficios,
los comportamientos. Enla
historia financiera, tales
desplazamientos se pue-
den generar por eventos
politicos (querras, cambios
de regimenes,...) 0 econo-
micos (descubrimientos de
nuevas colonias o de minas
de oro,...). En cuanto a la
euforia, esta constituye Ia
primera fase de la especu-
lacion, caracterizada por
una pérdida de contacto de
ios agentes econdomicos
con la realidad (los funda-
mentos) y por fendmenos
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de sicosis colectiva, particu-
larmente comportamientos
miméticos. El pesimismo
financiero, fase final de la
especulacion que precede
al panico, resulta de ten-
siones experimentadas por
los especuladores, a causa
de la toma de riesgos
excesivos, se encuentran
en situaciéon de no poder
cumplir sus compromisos.

Analizando el periodo de
los afnos setentas, caracteri-
zados por el comienzo de
la desregulacién y el desa-
rrollo rapido de los euro-
délares, tras los choques
petroleros, Kindleberger
muestra que tales eventos
constituyen un desplaza-
miento que condujo a un
comportamiento especulati-
vo y euférico de los euro-
bancos; la crisis de la deuda
de comienzos de los anos
ochenta fue el epilogo.
Escribe Kindleberger a
propoésito de este evento:
"La desregulacién es
aplicada en un cierto
numero de paises y da
inicio a un ciclo explosivo de
creacion de bancos, de
prestamos, de inflacion y de
quiebras bancarias" (p. 50).
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Este analisis se aplica de
la misma manera a las cri-
sis bancarias de los paises
emergentes de los afos
noventa. Se puede, en efec-
to, estimar que el choque de
la liberalizacion financiera
ha llevado a los actores
financieros de esos paises
y a los bancos internacio-
nales, a adoptar comporta-
mientos especulativos que
los condujo a situaciones de
pesimismo financiero y a
quiebras.

Un enfoque préximo se
ha propuesto por los econo-
mistas post-keynesianos
qgue han mostrado el papel
particular de los bancos en
el proceso especulativo,
tema que Keynes solo
habia tratado parcialmente.

Minsky (1980) explica
asi la inestabilidad finan-
ciera en las economias
capitalistas por el desarrolio
desequilibrado entre las
deudas bancarias y los
ingresos generados por las
inversiones productivas.
Durante periodos de boom
economico, los agentes se
vuelven euforicos en cuanto




a las perspectivas de bene-
ficios. Los bancos se vuel-
ven ciegos ante el desastre
y especulan, esperando
obtener ganancias en ope-
raciones meramente finan-
cieras que no estan directa-
mente ligadas a los ingre-
sos de la esfera productiva,
cuyo progreso esta restrin-
gido por la evolucion de la
productividad. De esta si-
tuacion emerge un debili-
tamiento de las estructuras
financieras propicias a las
crisis de ajuste brutal, bajo
la forma "debt defaltion"*.

Guttmam (1994) muestra
que los bancos, cuya carac-
teristica es poseer deudas
muy liquidas, son incitados
a buscar empleos muy
liquidos del dinero. El
desarrollo de los mercados
financieros y la aparicion de
innovaciones financieras
(productos derivados, titula-
cion de acreencias) dan a
los bancos la oportunidad
de satisfacer su preferencia
por la liquidez y de realizar
colocaciones rentables que
no tienen relacién directa
con la financiacién del
aparato productivo, a dife-
rencia de los préstamos

destinado a financiar inver-
siones. Estos comporta-
mientos, de naturaleza es-
peculativa, contribuyen al
desarrollo del capital finan-
ciero (o ficticio), el cual se
opone al capital industrial
que se invierte en los
circuitos productivos.

Las razones del compor-
tamiento especulativo de
los bancos en el periodo
reciente

Antes de la liberalizacion
y desregulacion financieras
que se efectuaron en los
paises emergentes a partir
de los anos ochenta, los
mercados de servicios fi-
nancieros eran poco com-
petitivos; los bancos vy las
otras instituciones financie-
ras lograban rentas oligopo-
listicas, gracias a las prote-
cciones ligadas a las barre-
ras reglamentarias. La LF,
o mismo que las innovacio-
nes financieras suscitadas
por los mercados, han
facilitado la entrada en el
mercado de nuevos agen-
tes nacionales y extranjeros
y han levantado las restric-
ciones otorgadas a las
actividades bancarias, es-
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pecialmente a las operacio-
nes extranjeras y sobre los
mercados financieros.

En este nuevo entorno,
los bancos sufren la compe-
tencia de la finanza de
mercado (finanza directa):
es el proceso bien conocido
de "desintermediacion”. El
recurso creciente de las
empresas a las emisiones
de valores mobiliarios para
financiarse implica una
declinacién de la funcion
tradicional de los bancos: la
necesidad de los clientes de
poder acceder directamente
a liquidez de origen ban-
caria disminuye ya que los
clientes importantes tienen
ahora un acceso directo a
los mercados monetarios y
financieros. Este aumento
de la competencia ha
entrafado a la vez una
disminucion de la rentabili-
dad de las operaciones
bancarias tradicionales
(efecto precio) y un traslado
de numerosos clientes
importantes hacia la finan-
ciacion directa en los
mercados monetario y
financiero (efecto cantidad).
Estos dos efectos han
debilitado las fuentes tradi-

cionales de ingresos de los
bancos. Enfrentados a una
disminucién potencial de
sus operaciones, los ban-
cos sonincitados a reaccio-
nar aumentando el nivel
medio de riesgo de sus
operaciones.

Las transformaciones re-
gistradas en la actividad
bancaria, en todos los pai-
ses que han procedido a la
LF, ilustran el peso crecien-
te del "capital financiero” y
de las operaciones de
naturaleza especulativa
resaltadas por Guttman (ver
mas atras). Se puede ilus-
trar con la explosion de
operaciones fuera del ba-
lance en los bancos de los
cuales se sabe que corres-
ponden ampliamente a
tomas de posicion especu-
lativa. De manera analoga
el proceso de "mobiliari-
zacion" de los activos ban-
carios, que resulta del
aumento de la parte de
titulos negociables en los
en los usos bancarios, se
inscribe en ese movimiento
general de desarrollo del
"capital financiero". Otra
ilustracion sobre la partici-
pacion creciente de ias

ENSAY0S DE ECONOMIA




operaciones especulativas,
de naturaleza financiera, es
dada por la evolucion de la
estructura de los resultados
bancarios, caracterizados
por una disminucion impor-
tante de los ingresos de
intermediacion en beneficio
de los ingresos ligados a las
operaciones de mercado y
de cambios (Plihon, 1999).

Este comportamiento
especulativo de los bancos,
qgue se ha observado en
Estados Unidos y en otros
paises industrializados, se
encuentra tambien en los
paises emergentes con una
gravedad tanto mayor en
tanto han sufrido una LF
bastante brutal y mal mane-
jada, como lo muestra la ca-
rencia de dispositivos pru-
denciales locales (Geoffron
et Plihon, 1998).

3. Los hechos
estilizados sobre las
crisis bancarias en los
paises emergentes.

Los desarrollos que se
presentan a continuacion
tienen como propésito dar
un contenido empirico a

nuestra hipodtesis relativa al
comportamiento especu-
lativo de los bancos en los
paises emergentes. Este
estudio empirico se hace
sobre dos paises muy
diferentes - Argentina y
Corea- cuyos sectores
bancarios han sido sacudi-
dos por crisis importantes
después del proceso de
liberalizacion financiera.
Este estudio empirico se
adelanta en dos etapas: en
primer lugar. se empieza
por presentar los "hechos
estilizados" relativos a las
crisis sufridas por estos dos
paises, distinguiendo las
evoluciones macroeco-
nomicas y los comporta-
mientos microeconomicos
de los bancos; en segundo
lugar, se presentan pruebas
estadisticas y economé-
tricas destinadas a ilustrar
y validar nuestras hipétesis.

3.1 La crisis bancaria y
financiera en Argentina

El contexto macro-eco-
nomico

Tras haber sufrido fuerte
sacudidas hiper-inflaciona-
rias en 1989 y comienzos
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Esquema 1
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de 1990, Argentina se
comprometio con reformas
estructurales de fondo:
apertura comercial acelera-
da, aperturay liberalizacion
financiera (interna y exter-
na) y privatizaciones masi-
vas. El ataque adelantado
contra la inflacién se baso
en una reforma mayor: la
instauracién en marzo de
1991, de un régimen bi-
monetario de convertibili-
dad total, con una anclaje
nominal del peso con rela-
cién al ddlar y la instau-
racion de una caja de emi-
sién ("currency board™ ).
Ese sistema descarta toda
posibilidad para que la
banca central emita mone-
da sin contrapartida en
reservas® (el regimen
basado en una tasa de
cobertura en reservas inter-
nacionales de al menos el
100% de la base monetaria-
circulante mas los depo-
sitos de los bancos en la
Banca Central).

Esta estrategia se tra-
duce en un frenazo brutal
de la inflacién, una recupe-
racion muy rapida de los
creditos bancarios (acom-
pafando una importante

monetizacion de la eco-
nomia) y un fuerte creci-
miento (tabla 2)

Por lo demas, habida
cuenta el pasado hiper-
inflacionario de la Argen-
tina, el grado de dolariza-
cion de la economia era
muy elevado. Asi, en di-
ciembre de 1994 (en vispe-
ras de la crisis), los depo-
sitos en dolares en el siste-
ma representaban alrede-
dor del 50% del M3*.

Ademas, la liberalizacion
externa e interna implico
una fuerte entrada de
capitales de corto plazo,
gue se van a colocar en
actividades especulativas.
Esta entrada masiva de
capitales explica, en parte,
que los montos negociados
en acciones sobre el
mercado de capitales se
hayan multiplicado por 24
entre 1991 y 1994, pasaron
de alrededor de 5 millardos
de dolares a mas de 110.

Este entorno macroeco-
nomico caracterizado por
anticipaciones favorables
de crecimiento, por un
aumento significativo de la
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liquidez, y por una fuerte
competencia bancaria, dio
lugar al surgimiento de
"burbujas especulativas" en
la bolsa de Buenos Aires y,
sobre todo, en el sector
bancario. La primera burbu-
ja estalla en el momento de
la crisis del mercado de
obligaciones norteamerica-
no (febrero-marzo 1994) y
la segunda estalla al mo-
mento de la crisis mexica-
na.

Dado la naturaleza del
régimen monetario en vigor,
los ataques especulativos
contra la moneda toman la
forma de retiros masivos de
depositos.

Estos retiros se van a
traducir rapidamente en
quiebras bancarias: las
instituciones cerradas o
absorbidas son 20 durante
el primer semestre de 1995;
28 se quebraron en el
segundo semestre del mis-
mo afo y le siguieron 8 en
el curso del primer semes-
tre de 19963 En total, y
hasta el primer semestre de
1999, 86 bancos han desa-
parecido.

Elesquema 2 sintetiza el

proceso que iba a desen-
cadenar la crisis bancaria
argentina.

El trastorno total de las
anticipaciones favorables
como consecuencia de la
crisis mexicana de diciem-
bre de 1995 iria a colocar
en evidencia las fragilida-
des del sistema bancario
argentino. En efecto, la
liberalizacion financiera de
1991 se implemento cuan-
do el sistema bancario
estaba subredimensiona-
do, el régimen de regula-
cion y supervision presenta-
ba importantes lagunasy el
entorno macro-economico
se volvia permisivo para la
especulacion.

Elcomportamiento de los
bancos individuales.

En el momento de la
iniciacion del proceso de LF
en Argentina (1991), la me-
dia de los depoOsitos por
institucion bancaria era de
solo 96.4 millones de do-
lares. A la vispera de la cri-
sis bancaria (1994), esta
media habia aumentado a
230 millones*. Dicho en
otros términos, de la com-
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Esquema 2:
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petencia entre 205 insti-
tuciones bancarias por
aumentar su parte del
mercado era muy fuerte.
Paralelamente con este
proceso, la rentabilidad del
sistema esta en fuerte
aumento. (Tabla 3). Es asi
como el beneficio reportado
en el patrimonio de los ban-
cos (capital mas reservas)
pasadel 7% en 1991a17%

en 1993. Al mismo tiempo,
la parte de las acreencias
dudosas en el total llega al
11% (para los bancos
privados), justamente antes
de la crisis bancaria de
1995. Se encontraba enton-
ces ante una combinacion
de sobre-dimensionamien-
to del sistema, competencia
encarnizada, alta rentabili-
dad y fragilidad de portafo-
lios.

Tabla 3
Argentina: rentabilidad bancara y fragilidad de portafolios

Acreencias dudosas en 31/ 12/94

% de préstamos

Re 30d Re.B80d Re.30d. Re 60d Re 30d Re6&0d.

31/ 12/95 31/ 12196

Total sistema 133 1986 153 20.3 118 159
Bancos privados 7.2 10.8 85 1.9 76 105
Bancos publicos 214 312 242 314 193 255
Beneficio/Patrimonio 19911 199211 19931 199311 19941 1994 }i
Bancos privados 96 13.1 152 19.0 14 38

d. dias de retraso en pagos de vencimientos

Fuente: Banco Central de Argentina.

3.2 La crisis bancariay
financiera en Corea

El contexto macro-
economico

La crisis del sistema
financiero coreano, que
estalld en diciembre de
1997, estuvo precedida por

una degradacion progresiva
de la situacidon macroe-
conomica durante los afos
noventa. La economia
coreana es dominada por
los "chaeboles”, conglome-
rados industriales amplia-
mente orientados hacia ia
exportacion. Los chaeboles
han financiado su desarrollo

— S




por un endeudamiento
masivo en los sectores ban-
cario y financiero domes-
ticos. Este fuerte endeuda-
miento, unido a una débil
rentabilidad, volvia a los
chaeboles particularmente
vulnerables al menor cho-

Tahbla

que de su flujo de caja. Los
bancos, a su vez, depen-
dian de la satud de los
chaeboles directamente por
las acreencias detentadas
sobre éstos e indirecta-
mente garantizadas con el
valor de los titulos de estos.

4

Indicadores de vuinerabilidad macroecondmica en Corea
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En el transcurso de los
afnos que han precedido la
crisis, los chaeboles han
adelantado un fuerte es-
fuerzo de inversion para
intentar aumentar su frag-
mento en el mercado de
exportacion, lo que contri-
buyo a reducir sus ganan-
clas creando también capa-
cidades de produccion
excedentarias Esta ola de
inversion, que ha estimu-
lado el crecimiento, fue
ampliamente financiada por
instituciones financieras
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domeésticas. es asi como
los creditos bancarios
aumentaron al ritmo anual
del 12% en terminos reales
entre 1980 y 1997 Los
bancos coreanos han
satisfecho esta fuerte de-
manda de financiamiento
masivo recurriendo a ios
mercados internacionales,
frecuentemente con credi-
tos de corto plazo. EI
recurso a los mercados
internacionales se explica
en gran parte por los
diferenciales elevados de




tasas de interés del orden
de 500 a 1000 puntos de
base, a favor del délar y del
yen vy por la anticipacion de
una estabilidad de la tasa
de cambio que resultaba
por el anclaje del won sobre
el dolar. Este endeuda-
miento externo desequilibro
el balance de los bancos
coreanos: las deudas en
divisas de corto plazo se
cubrian apenas en aproxi-
madamente un 55% con
activos en divisas de la
misma maduracion.

La crisis del sistema
financiero se desencadeno
cuando el gobierno decide
en 1997 de no apoyar mas
alos chaeboles en dificultad
dejando a los bancos el
trabajo de aplicar la discipli-
na del mercado sobre estos
ultimos. La bancarrota de
varios chaeboles se tradujo
en un alza brutal de los
"préstamos de bajo calidad"
al balance de los bancos en
1997; estos préstamos re-
presentaban el 80% de los
fondos propios de los
bancos. Esta situacion
critica lleva a los acree-
dores extranjeros a reducir
su exposicion al riesgo

coreano y a cortar sus li-
neas de credito a los ban-
COS coreanos.

El comportamiento es-
peculativo de los bancos
coreanos

La apertura internacional
del sistema financiero
coreano se ha facilitado por
una ambiciosa politica de
liberalizacion que se desa-
rrolla en dos etapas. Al
principio de los anos ochen-
ta, los bancos comerciales
se privatizaron, nuevos
Instrumentos se crearon
(certificados de depoésitos,
billetes de tesoreria) para
desarrollar los mercados de
titulos. Posteriormente, de
1993 a 1997, un segundo
conjunto de medidas se
puso en marcha con una
des-reglamentacion de la
tasa de interés, la simpli-
ficacion y luego la supresion
del sistema de control de
créditos, se acordo la liber-
tad de emision de certifica-
dos de deposito, se elimina
la nominacién de los diri-
gentes de los bancos
comerciales por el gobier-
no, la libertad de apertura
de sucursales bancarias




Esquema 3

El desarrolioc de la crisis bancaria en Corea
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por instituciones financieras
nacionales y extranjeras.

Esta liberalizacion finan-
ciera de gran magnitud ha
contribuido a aumentar la
vulnerabilidad de los ban-
cos, como lo indica un
estudio del FMI (Balifio y
Ubide, 1999). Varios facto-
res han jugado fuertemente
en tal sentido. En primer
lugar, la competencia entre
instituciones financieras vy
bancarias se acrecento, lo
gue cred una presion a la
baja de los beneficios. En
segundo lugar, las autori-
dades de supervision ban-
carias coreanas, poco pre-
paradas para este entorno
liberalizado, no han estado
a la altura para regular
eficazmente los actores
bancarios y financieros. En
fin, estos ultimos han
demostrado su poca pericia
en la gestion de riesgos, en
particular en el dominio de
operaciones internacio-
nales.

En este contexto caracte-
rizado por presiones com-
petitivas fuertes y por una
supervision insuficiente, los
bancos fueron incitados a

desarrollar operaciones
especulativas. Para encon-
trar nuevas formas de ingre-
sos, los bancos coreanos
se orientaron hacia opera-
ciones de alto rendimiento
y de alto riesgo, por fuera
de su actividad de interme-
diacion tradicional que se
habia tornado poco rent-
able. Los datos disponibles
(tabla 6) muestran, en efec-
to, que los bancos coreanos
desarrollaron su actividad
en tres dominios propicios
a las ganancias especu-
lativas: las inversiones
bursatiles, las operaciones
fuera de balance y los
mercados de divisas.

4. La hipotesis del
comportamiento
especulativo de los
bancos en Argentina y
Corea: pruebas
empiricas.

En el contexto de esta
seccién se busca responder
a dos interrogantes: gue es
lo que distingue a los
bancos en dificultades de
los sanos? Y, en segundo
lugar. cual es el papel de los
comportamientos especula-
tivos en las mismas dificul-
tades de los bancos?



Tabia 6

Indicadores de vulnerabilidad de los bancos comerciales coreanos

1993 1994 1995 1996 1997 1998 (4)
Inversiones en titulos (1) 102 1.1 12.4 12,8 137 16,8
Endeudamiento en divisas 4,7 59 6.6 7.3 4.0 6.7
Posicion de cambio en divisas (2) 620 826
Dont hors-bilan 78 13,7
Préstamos de mal rendimients {3} 74 58 572 41 6.0 86
Rendimiento de capital (ROE) 6.4 64 47 43 -18 6 -253

(1) En porcentaye del balance | (2) en mulhardos de dofares | (3) en porcentaje de préstamas | (4) pnmer semestre
Fuente - FMI (Baiifo et Ubide 1398} fomado de vanas fuentes

Para lograr este objetivo,
se han retenido dos enfo-
gues complementarios: de
un lado el analisis factorial,
gue permite representar la
asociacion entre la variable
de dificultad y relaciones
contables discriminantes y,
de otro lado, el analisis
economeétrico que busca
validar nuestra hipotesis
sobre la importancia de los
comportamientos especula-
tivos en la explicacion de las
dificultades bancarias.

Con el fin de no volver
muy pesado el texto de este
articulo, se ha llevado a un
anexo los resultados del
analisis factorial.

Nuestro enfoque se dis-
tingue de la mayoria de tra-
bajos anteriores que se
contentan con introducir

como variables explicativas
aquellas que validan la
definicion de la dificultad, en
particular la relacion acre-
encias dudosas/ total de
activos o la parte de las
acreencias dudosas en el
total de éstas. Estos anali-
sis {(presentados mas atras)
buscan mas bien construir
indicadores avanzados de
dificultad ("early warning
signals of distress"). Nues-
tro procedimiento es dife-
rente en la medida en que
buscamos darle un conte-
nido econémico a la expli-
cacion de dificultades
bancarias, razonando siem-
pre en términos estrate-
gicos.

4.1. Datos y metodologia
economeétrica

Los datos estadisticos
utilizados para adelantar los
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analisis cuantitativos han
sido suministrados por
Bankstat (de Thomson Fi-
nancial Bankwatch disponi-
ble al 9/06/1999), base de
datos de balances banca-
rios. Esta base cuenta con
mas de 10000 instituciones,
localizadas en mas de 130
paises. A mas de los balan-

ces segun normas nacio-
nales, la base maneja una
compatibilidad internacional
simplificada, ajustada a las
normas minimas del Banco
de Pagos Internacionales.
El método econométrico
implementado en este
articulo se basa esencial-
mente en la estimacion de
ecuaciones "probit"

por su parte.

que si los tenian.

dependiente.

P(Y=1) =} (b X)
P(Y=0)=1-](bX)
Dénde:

de bancos vulnerables,

cambios sucedidos en el vector X

El metodo "probit” permite determnar la vuinerabiidad de una institucion bancana.
Este enfoque no es nuevo en la literatura economica Altaman (1968) ha empleado un
analisis descriptivo para determinar una serie de indicadores. Estos permiten comparar
el estado de un banco particular con relacion a 13 tendencia general observada. El
problema era que el métode de determinacion de una situac:on normal no otorgaba un
criterio objetivo para discnminar una situacion "normat” de otra "anormal”. Sinkey (1975)
a partir de evaluaciones con investigaciones oficiales. construyo un
modelo empleando como variable dependiente, tos resultados logrados por las
mnvestigaciones oficiales que permitia distinguir entre los bancos sin problemas y los

Ef procedimiento del método probit se inscribe en una tercera generacion: los modelos
de seleccidn binaria (0 modelos de respuesta cualitativa) El método emplea una vari-
able binaria para identificar dos casos distintos sobre ios cuales se desea determinar
ia probabilidad. La principal ventaja de este método es el resumen de toda informacién
pertinente relativa a un evento y asignarie una medida de probabilidad

En nuestro caso. se diferencia los bancos que han padecido quiebras de los que has
subsistildo sin problemas, asignandole el valor 1 a los primeros y el valor 0 a los
segundos. E! metodo probit utihza una distribucion de probabilidad continua y
exponencial que permite de sobrepasar la regresion lineal ciasica. Ello implica el recurso
al método de maxima verosimilitud: en lugar de buscar mimmuzar los errores (que es el
caso de! método de los minimos cuadrados), se estima las ponderaciones de vari-
ables explicativas para maximizar |a probabilidad de prever correctamente la variable

La regresion del método probit s la siguiente’

tes una funcion de distnbucion acumulada,
P(Y=1) representa la probabilidad de que un cierto banco pertenezca al grupo

b es el comjunto de parametros gue se busca estimar;
X es el vector de indicadores del sistema financiero que da cuenta de la probabilidad a
estimar. b refleja asi el impacto sobre ia probabilidad de una quiebra eventual de los

-
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4.2. Estudio del
comportamiento
especulativo de los
bancos argentinos

El objetivo buscado aqui
es verificar empiricamente
las hipotesis de compor-
tamiento especulativo que
pudiese conducir a un au-
mento de la vulnerabilidad
de bancos y, en ciertos
casos, a quiebras. Antes de
presentar los resultados
econométricos, se comien-

za por aislar algunos indica-
dores que permitan resaltar
la existencia de comporta-
mientos especulativos por
parte de bancos.

La tabla 7 presentada
mas abajo, separa, segun
la metodologia que ha sido
presentada en el paragrafo
anterior, los bancos quebra-
dos de los sanos, de estos
ultimos los que han supervi-
vido hasta finales de 1998.

Tabla?7
Relaciones contables para los bancos argentinos
Comparacion entre medianas de indicadores entre bancos “sanos” y
bancos en “quiebra2

1994 ] 1995

Relaciones sobre las cuentas bancarias (%)

Sanos

Quebrados

Sanos

Quebrados

Beneficios antes de impuestos / capitales proprios

Productos finacieros sin intereses / productos financreros netos
Préstamos de nesgo / préstamos totales

Capitales proprios / préstamos totales

(Gastoa de explotacion/ resultados de explotacion

47
68.0
27
24.4
903

9.9
109 8
80
207
905

4.0
77.4
33
261
932

-1.8
79.4

66
66
98.4

Numero de bancos

69.0

18.0

82.0

200

Fuente : calculos propios a partir de /a base Bankstat

Se constata, en primer
lugar, que los bancos en
dificultades, logran, antes
de caer en la quiebra, una
rentabilidad superior ala de
los bancos sanos. Este
diferencial de rentabilidad
se explica porque los
bancos en dificultades

buscaron desarrollar una
actividad por fuera de la
intermediacion tradicional,
lo que se ilustra con el dato
de la proporcion de sus
productos financieros que
no generan intereses con
relacion a los productos
financieros totales, son mas
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elevados que para los
bancos sanos, cuya activi-
dad se concentra en la
intermediacion tradicional.
En otras palabras, los
bancos quebrados se han
centrado en una mayor
proporcion en las opera-
ciones especulativas vy
generadoras de plusvalias
financieras. Los bancos
quebrados tenian una es-
trategia de toma de riesgo
superior a la de los sanos.
Dos indicadores confirman
esta interpretacion: de un
lado, la parte de los présta-
mos de riesgo son mayores
para los bancos quebrados;
de otro, los mismos bancos
quebrados tienen una
proporcién capitales pro-
pios/ préstamos totales mas
elevada, lo que sugiere que
estos ultimos se exponen a
riesgos mayores haciendo
jugar un mayor efecto de
apalancamiento. En fin,
aparece que las dificultades
de los bancos argentinos se
explican principalmente por
su estrategia especulativay
no por una mala gestion de
sus recursos productivos;
en efecto, el coeficiente de
-explotacion (gastos de

explotacion/resultados) de
los bancos quebrados no es
significativamente diferente
al de los bancos sanos.

Una vez que se registro
las dificultades de los
bancos "especulativos”
(ano 1995), se constata que
tienen perdidas; de aca en
adelante su actividad espe-
culativa se reduce, como lo
atestigua la disminucion de
la parte de productos que
no generan interés y de los
préstamos de riesgo. Sus
gastos de explotacidén au-
mentan, lo que corresponde
al costo elevado de las
operaciones de reestruc-
turacion.

Presentacion del ajuste
econometrico

El meétodo que se
emplea, como lo hemos
visto, consiste en explicar la
discriminacion entre bancos
saludables y en dificultades
a partir de una ecuacion bi-
nomial probit, cuyas varia-
bles explicativas se supo-
nen describir el comporta-
miento de toma de riesgos
y de especulacion. Nuestro
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trabajo empirico se ha tor-
nado dificil por importantes
dificultades de colinearidad
entre variables tomadas de
los balances bancarios. Ello
debe sugerir una cierta
prudencia en la interpre-
tacion de los resultados. Sin
embargo, nos parece que
los resultados que se
presentan no permiten
negar nuestras hipotesis de
partida.

Como lo sugiere el
analisis teorico de los
hechos estilizados presen-
tados mas arriba, el com-
portamiento de la toma de
riesgos y de especulacion
se puede describir con
cuatro series de variables:

- Una variable que permita
explicar la busqueda de
beneficios por fuerade la
actividad tradicional de
intermediacion; esta ulti-
ma se mida aqui por la
relacién préstamos tota-
les/depositos totales.

- Unavariable destinada a
medir la toma de riesgos
de los bancos, tomada
aqui por la relacion pres-
tamos de riesgo sobre
préstamos totales.

- Una variable gue busca
ilustrar el hecho de que
los bancos que especu-
lan son también los mas
rentables. En efecto, la
toma de riesgos favorece
una rentabilidad mas
elevada pero, en contra-
partida, vuelve fragil la
situacion de los bancos;
los bancos expuestos a
los riesgos se desploman
a pesar de que aparecian
en una situacién favor-
able segun los criterios
de rentabilidad habitua-
les.

- Una variable que toma
en cuenta el efecto de
apalancamiento buscado
por los bancos, medido
por el indicador capitales
propios sobre capitales
totales. En tanto sea mas
débil, mas importante es
la palanca, pero mas
fragil es el banco.

Por lo demas, una vari-
able se introduce para
representar la calidad de la
gestién bancaria. Laideaes
que las inconvenientes
bancarios no se explican
por una mala utilizacion de
los recursos productivos
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(capital, trabajo) que se
mide aca por el coeficiente
de explotacidn (gastos de
explotacion/ resultado de
explotacion), sino mucho
mas por el comportamiento
especulativo de la toma de
riesgos.

El ajuste efectuado no
permite rechazar la hipéte-
sis segun la cual los com-
portamientos especula-
tivos tienen un papel mayor
en la explicaciéon de las
dificultades bancarias. Apa-

rece, en efecto, que las cua-
tro variables que describen
el comportamiento especu-
lativo de los bancos son
significativas (signos espe-
rados y valores absolutos
de los coeficientes de
desviacion estandar débi-
les). Inversamente, el coe-
ficiente presupuestal no pa-
rece significativo, es decir,
gue las dificultades banca-
rias se explican principal-
mente por las operaciones
especulativas y no por la
mala gestion de los recur-
s0s productivos bancarios.

Argentina :el analisis econométrico de los problemas
bancarios

Vanable dépendante - Défaillances
Méthode - ML - Binary Probut

Nombre d'observations 85

QML (Huber/White) écart type & covanance

Variable Coefficient Erreur Std.  z-Statistic Prob.
[+ -1.654 0.552 -2.995 0.003
PRETS TOTAUXTOTAL DES DEPOTS -0.608 0.365 -1.885% 0.096
PRETS A RISQUE/PRETS TOTAUX & CAUTIONS 0.829 0372 2 501 0.012
BENEFICE NET/ACTIFS TOTAUX 0959 0415 2311 0.021
CAPITAUX PROPRES/PRETS TOTAUX -0 694 0.404 -1.718 0.086
FRAIS D'EXPLOITATION/RESUL TAT D EXPLOITATION 0099 0.392 0.252 Q801
Log likelihood -3198095 McFadden R* 0.222075
Restr. log likelihood -41 11059
LR statistic (5 df} 18.25828
Probabifité(LR stat) 0.002638

Bangues saines =0
Défaillantes =1

659
16

e
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4.3. Estudio del
comportamiento
especulativo de los
bancos coreanos

A diferencia de sus
homologos argentinos, los
bancos comerciales corea-
nos en dificultades fueron
objeto de operaciones de
salvamento, de manera que
no hubo quiebras bancarias
secas en Corea. Se ha
dividido la muestra de 33
bancos coreanos distin-
guiendo los bancos que
tenian resultados positivos
(grupo 1 de 11 bancos) en
1998, afno de la crisis, y
bancos que sufrieron pérdi-
das este ano- grupo 2 de 22
bancos) (tabla 8).

Como los bancos argen-
tinos, aparece que los
bancos coreanos que
estaran en dificultades al
momento de la crisis (grupo
2), muestran una mejor
rentabilidad en 1996, antes
de la crisis. Dos indicadores
llustran este fenémeno: el
ROE vy el indicador de
productos financieros/inver-
siones productivas con
intereses, que son mas
elevados en 1996 para los

11 bancos en dificultad
momento de la crisis en
1998 (grupo 2). Explicamos
este resultado por el hecho
de que estos bancos han
obtenido ingresos importan-
tes sobre operaciones fuera
de la intermediacién tradi-
cional, lo que muestra el
indicador productos finan-
cieros sin intereses/produc-
tos financieros netos mas
elevado en 1996 para estos
bancos (grupo 2) que para
los otros bancos (grupo 1).
Esta interpretacion es
ratificada por las diferencias
constatadas en el indicador
Préstamos totales/(Deposi-
tos+Préstamos): este in-
dicador, que mide la parte
de la intermediacion tradi-
cional, es mas débil para los
bancos del grupo 2.

El analisis de los
indicadores de balance
hace aparecer otras dos
diferencias significativas
entre los dos grupos de
bancos. En primer lugar, se
constata que los activos
disponibles son mas impor-
tantes en los bancos del
grupo 2: estos ultimos
mantienen activos mas
liquidos que se pueden

ENSAYOS DE ECONOMIA




considerar como caja
especulativa, reveladora de
un comportamiento de
arbitraje a corto plazo. En
segundo lugar, los bancos
del grupo 2 tienen cuentas
fuera de balance mas
importantes, lo que es
igualmente un indicador de

una actividad especulativa
intensa®.

En segundo lugar, los
bancos del grupo 2 tienen
cuentas fuera de balance
mas importantes, lo que es
igualmente un indicador de
una actividad especulativa
mas intensa.

Tabla 8
indices contables para los bancos coreanos
Comparacion de las medianas de los indices entre bancos “sanos” y
bancos “enfermos”

indices en 1996
indices sobre las cuentas bancares en % Bancos con ganciag Bancos con pérdidasg

en 1998 en 1998
ROE 552 7.00
Productos finanancireros netos/Inversiones productivas con
intereses 082 173
Productos financieras netos con intereses/Prod. Finan. netos 6267 21.71
Prod. Financ. Nelos/Ingresos totales 8.44 15.30
Actvs disponibles/Depositos+ Préstamos 554 10.16
Activ. dispomibles/Acti. totales 486 7.57
Activ, disponibles/Depdsitos totales 12.49 18.35
Pretmos tot Depésts + Primos 96 71 88.66
Cag;tales grogios!?uera balance 520 4.00

Numero de bancos 11 22

Source : nos calculs & partir de 1a base Banksiat

Presentacion de los
ajustes econometricos

Un sistema de dos
relaciones se ha sometido
a estimacion. La primera
relacion, estimada por el
método probit, explica las
diferencias entre las dos
categorias de bancos a
partir de tres variables:

=

Dos indicadores que
miden la rentabilidad de
los bancos: el ROE y el
indicador productos fi-
nancieros netos/inversio-
nes productivas con inte-
reses. ’

El coeficiente de explo-
tacion (gastos generales/
resultado de explotacién)
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La segunda relacion,
estimada por el método de
los minimos cuadrados,
explica la relacion produc-
tos financieros/inversiones
productivas de intereses
por dos variables:

- La parte de activos
disponibles calculada
con relacion a los em-
pleos y a los depdsitos,
que mide la liquidez de
los activos bancarios.

- La parte de productos
financieros sin pago de
intereses en los produc-
tos financieros totales.

Estas dos ecuaciones
dan estimaciones estadisti-
camente significativas. Se
pueden interpretar de la
siguiente manera: el primer
ajuste muestra que los
bancos del grupo 2 (que
estaran en dificultad al
momento de la crisis de
1998) se distinguen de los
del grupo 1 por una
rentabilidad mas elevada
pero no se diferencian por
la calidad de gestion menos

ENSAYOS DE ECCNOMIA

buena (coeficiente presu-
puestario no significativo).

El segundo ajuste mues-
tra que es posible explicar
el nivel mas elevado de
rentabilidad de los bancos
del grupo 1 por la importan-
cia de sus activos disponi-
bies ( valores en caja espe-
culativos) y por la parte mas
grande de sus ingresos en
actividades que no deven-
gan intereses, provenientes
de operaciones por fuera de
la intermediacion tradicio-
nal.

En total, como en los
bancos argentinos, los
resultados economeéetricos
logrados por los bancos
coreanos no permiten re-
chazar la hipotesis segun la
cual, los bancos en dificul-
tades (grupo 2) son igual-
mente aquellos que han
seguido un comportamien-
to de tipo especulativo,
caracterizado por operacio-
nes de riesgo destinados a
generar una rentabilidad
superior.




Dependent Variable: Pertes en 1998

Method: ML - Binary Probit

Sample: 133

Included observations: 33

Convergence achieved after 4 iterations

QML (Huber/White) standard errors & covariance

C -2.3977070 2.870610 -0.835260 0.4036
PFN/INVPRODINT 96 0.4240190 0.146916 2.886131 0.0039
ROE 96 0.1180400 0.066164 1.784046 0.0744
FRAIS/RESULTAT 86 0.0183000 0029793 0614243 0.5391
Mean dependent var 0.666667 S.D. dependent var 0.478714
S.E. of regression 0.447843  Akaike info criterion 1.274492
Sum squared resid 5.816328  Schwarz criterion 1.455887
Log likelinood -17.02812  Hannan-Quinn criter. 1.335526
Restr. log likelihood -21.00497  Avg. log likelihood -0.516034
LR statistic (3 df) 7951695 McFadden R-squared 0.189281
Probability(LR stat) 0.047021

Obs with Dep=0 11 Total obs 33
Obs with Dep=1 22

Dependent Variable: PFN/INVPRODINT 96
Method: Least Squares

Sample: 133

Included observations: 33

C 0.4972000 0.373936 1.329639 0.1937
ACTIFS DISP/DEP+EMP 96 0.0620740 0.023818 2.606197 0.0141
PFN HORS INT/PFN 96 0.0024640 0000763 3.228031 $.0030
R-squared 0.376783 Mean dependent var 1.446364
Adjusted R-squared 0.335235 S.D. dependent var 1.741445
S.E. of regression 1.419854  Akaike info criterion 3.625493
Sum squared resid 6047958 Schwarz criterion 3.76154
Log likelihood -56.82064  F-statistic $.068659
Durbin-Watson stat 1.798091  Prob(F-statistic) 0.000831
111
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CONCLUSIONES

Nuestro enfoque se situa
en un medio entre dos
grandes corrientes de
literatura sobre la inesta-
bilidad financiera, descritos
en la primera parte de esta
nota, es decir, los analisis
sobre las relaciones entre la
LF vy crisis financieras, de
una lado, y las relaciones
entre crisis bancarias y cri-
sis de cambios por el otro.
Estos dos tipos de analisis,
aunque han hecho progre-
sar nuestro conocimiento de
las crisis bancarias, no
permiten sin embargo
elucidar totalmente las
causas profundas que
conducen a los bancos a
constituir un factor de mayor
inestabilidad.

Estos analisis, amplia-
mente basados en el
concepto de "riesgo moral™
o sobre las fallas en mate-
rta de supervisiéon, no
muestran el caracter am-
pliamente endogeno del
papel desestabilizador de
los bancos. Siguiendo un
razonamiento de inspira-
cién keynesiana, introdu-
ciremos el concepto de

especulacion en el centro
de las estrategias banca-
rias para explicar la existen-
cia de un riesgo sistémico
intrinseco.

Hemos intentado verifi-
car el poder explicativo de
nuestra hipotesis, confron-
tandola a las experiencias
recientes de crisis en eco-
nomias emergentes. Esco-
gimos dos paises, Argen-
tina y Corea, que han
sufrido crisis sistémicas
violentas aunque de natura-
leza diferente. En los dos
casos, las dificultades
bancarias juegan un papel
central; ahora Corea sufrio
una crisis cambiaria, lo que
no sucedio en Argentina,
por su particular sistema
cambiario.

A partir de una base de
datos que incluye las
cuentas de los bancos
individuales, hemos proce-
dido en dos etapas. En
primer lugar, destacar los
comportamientos especu-
lativos de los bancos
(tomas de riesgos, apalan-
camiento, desarrollo de
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operaciones por fuera de la
intermediacion). En segun-
do lugar, verificar el com-
portamiento especulativo
como factor explicativo de
las dificultades bancarias.
Los resultados de nuestras
verificaciones economeétri-
cas no permiten rechazar
esta hipotesis.

Una de las conclusiones
sugeridas por nuestro
estudio, es que parece
deseable completar los

enfoques tradicionales de
las crisis bancarias, descri-
tos al principio de esta nota,
por una consideracion
explicita de comportamien-
tos especulativos. En par-
ticular, es el caso de los
enfoques recientes en
términos de los indicadores
avanzados, que no tienen
un verdadero contenido
explicativo sobre las estra-
tegias bancarias en el
contexto de una finanza
liberalizada.

NOTAS

* Sin comillas en el onginal.

T1a «represion financiera» , nocion
propuesta por McKinnon (1973) et Shaw
{1973}, se define como una situacion en la
cuai el sector financiero es administrado por
los poderes publicos con el proposito de
financiar los déficits publicos y de
subvencionar los sectores prioritarios. Segun
estos autores, en tanto se obliga a los bancos
e nstituciones financieras a otorgar tasas
de interés bajas e incluso negativas, la
represion financiera destimuia el ahorro y
obstaculiza {a acumulacion de capital
productivo: En este marco de andlisis, ias
policas de LF son un conjunto de medidas
que permiten abandonar el régimen, juzgado
nefasto, de represidn financiera.

" En inglés en el ongmnal «deflacion por
deuda»

L.a traduccién que hacen los autores
franceses es la entregada ; quiza mejor en
espafiol « junta de emision »

2 La restriccion impuesta por la caja de
emision implicaba la abdicacién por parte del
Banco Central de prerrogativa de intervenir

como prestamista en ultima instancia.
Ademas, al momento de la crisis mexicana
(1995, el sistema bancario se caracterizaba
por la ausencia de un esquema formal de
seguros para los depositos. En
consecuencia, es dificil de estar en precencia
de un riesgo moral como una de las causas
de la crisis bancana, en tanto que forma
institucional permisva de {a especulacion.

3 El proceso de concentracion def sistema
iria a continuar y a profundizarse bajo ei
golpe de crisis sucesivas: con ocasion de la
crisis asiatica (1997) y rusa ( 1898) . 14
instituciones van a desaparecer y aun 10
como consecuencia de la cnisis brasilefia
(1999).

4 Comparese con una media de 540 millones
de dolares en 1999, para 104 insittuciones
bancarias.

5 Enla medida en que las operaciones fuera
de balance se refieren principalmente a
operaciones a término y a productos
derivados, que son por lo general ,
especulativos.

* Sin comillas en el anginal

-
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Annexe

L'analyse factoriell

L'analyse factorielle va
nous permettre d'étudier
l'association des variables
qui s'appuie sur une
dichotomisation de chacune
des variables autour de la
meédiane calculée pour
I'échantillon. Dés lors il est
possible de caractériser les
banques de ['échantillon

selon qu'ils sont situés en
dessous ou au dessus de la
médiane. Cette méthode
d'analyse est bien entendu
extrémement sensible a la
maniére dont I'échantillon
est defini, ce qui impose de
toujours raisonner en
termes relatifs. Dans le cas
présent par exemple le ra-
tio Préts totaux / Dépdts
n'est pas jugé élevé dans
I'absolu mais simplement
au sein de l'échantillon
restreint envisagé.

Cette méthode constitue un outil idéal pour analyser la structure
sous-jacente a un grand nombre de variables. Elle permet de
réduire un grand nombre de variables (qualitatives et/ou
quantitatives) en un petit nombre de vanables indépendantes.
Ces derniéres, quiresultent de la combinaison des variables de
base en fonction de leur degré d'association entre elles, con-
stituent des axes factoriels orthogonaux. Ces axes permettent
de définir des espaces dans lesquels les banques de I'échantillon
peuvent étre projetés.

On décompose chacune des variables en modalités,
correspondant chacune a un niveau supérieur ou inférieur a
des grandeurs définis par avance dans la variable (une variable
aura deux modalites par exemple, si on la divise en deux séries
de valeurs autour de sa médiane). Ainsi {a variable X qui
comporte 2 modalités, se transformera en 2 variables qui
prendront la valeur 1 ou 0. Les variables sont transformées donc
en variables binaires disjonctives, binaires parce qu'elles sont
codées Oui/Non, disjonctives parce qu'il y a un seul 1 (oui) par
question initiale.
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Le tableau avec les individus (les banques dans cet article} en
lignes et les variables en colonnes est converti en une matrice
de Burt. Il s'agit simplement d'un tri croisé comportant en lignes
les difféerentes questions et en colonnes les mémes variables.
Cette matrice est carrée et symétrique. L'analyse factorielle des
correspondances se fait sur cette matrice.

Le cas de I'Argentine

Les résultats principaux
sont synthétisés dans la
tableau 9 . L'axe 1 peut étre
interprété comme une
mesure de la rentabilité des
banques (en gras dans le
tableau), opposant les
banques de rentabilité
elevée (direction négative
de l'axe) aux banques de
rentabilité faible (direction
positive de I'axe), cette no-
tion étant mesurée en
termes relatifs par rapport a
la médiane de I'échantillon.
L'axe 2 représente la
vulnérabilité financiére des
banques, opposant les
banques ou les ratios de
capital et de liquidité sont
supérieurs a la médiane (di-
rection positive de I'axe) aux
etablissements dont les ra-
tios de capital et de liquidité
sontinférieurs a la mediane
(direction négative de I'axe).

—

Les banques en faillite se
situent dans le quadrant
sud-ouest associant une
forte rentabilité avec une
vulnérabilité forte. Ce
résultat conforte l'inter-
pretation selon laquelle la
recherche d'une forte
rentabilite contribue a la
fragilisation des banques.
On notera a ce sujet
I'association entre les
défaillances et la faiblesse
des actifs disponibles par
rapport au total des dépéts
(ATDT, risque d'illiquidite).
En outre, les défaillances
des banques sont asso-
ciees a des faibles niveaux
du ratio capitaux propres /
actifs a risque (KPARSQ,
risque d'insol-vabilite). Ce
résultat illustre une stratégie
de prise de risque
recherchant des effets de
levier éleves sur des
capitaux propres (graphi-
que x1).
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Contribution des variables & la construction des axes factoriels

(En %
F1 F2 F3 T otat

Pourcentage

dlinform ation 47 93 26 96 1088 8577
ADTD ACTIFS DISPONIBLES/TOTAL DES DEFROTS 3373 2693 413 64 79
ADTDEMP ACTIFSG DISPONIBLES/DEPOTS + EMPRUNTS 1340 35.89 1026 5915
BAIAT BENEFICES AVANT IMPOTS/ACTIFS TOTALX 86.11 309 162 96 82
BAIKP BEMEFICES AVANT IMPOTS/LARITAUY PROPRES 95.17 013 2 30 37 59
BEXAT BENEFICES OEXPLOITATION/AD TIFS TOTAUNX 86.11 g g 162 95 62
BNAT BENEFICE NET/ACTIFS TOTAUY 96.02 0 0o Uoo 56 G2
BNKP BENEFICES NETS/CAPITAUN PROPRES 95.80 na7 001 96 58
D éfailtances 22.86 T 04 18.97 48 27
FEMPTDP TOTALDES FONDS EMPRUNTES/TOTAL DES DEPOTS VT 553 17172 8212
FEMTPR TOTAL DES FONDS EMPRUNTES/TOTAL DES PRETS 275 4 38 72.47 7959
FEXREX FRAIS D'EXPLOITATION/RESULTAT D'EXPLOITATION 75.84 1348 5 85 95 18
KPARSQ CAPITAUX PROPRES/RISK ASSETS + OFF-BALANCE SHEETITEMS 3 20 91.76 027 37 23
KPAT CAPITAUX PROPRES/TOTALDES ACTIFS 1028 85.84 135 3747
KPENCCR CAPITAUK PROPRES/ENC QURS DE CREDIT 8 54 88.59 135 98 48
KPPT CAPITAUY PROPFES/PRETS TOTAUX 277 $2.35 ooon 95 16
MGB MARGE BRUTE D'AUTOFINANCEMENT 95.80 a77 0 o1 96 58
PFHIPFN PROCUITS FINANCIERS HORS INTERETS/PRODUITS FINANCIERS NETS 327 2518 8 38 4282
PFNIPIN PROLUITS FINANCIERS NETSANVESTISSEMENTS PRODUCTIFS DINTERETS 61.89 3 25 A 71 77 96
PRNCHA PRODIITS FINANCIERS NETS/CHIFFRE D'AFFAIRES TOTaL 59.37 1303 004 7250
PRQPT PRETS A FISQUE-PRETS § CAUTIONS/PRETS TOTAUX & CAUTIONS 14132 278 19 16 36 06
PSTKP PASSIF TOTALICAPITAUX PROPRES 1198 83.77 047 S8 20
PTTDEP PRETS TOTAUX/TOTALDES DERPGTS 103 & 31 62.81 7015
REBIPI RENDEMENT BRUT DES INVESTISSEMENTS PRODUCTIFS DINTERETS 26 82 166 3557 64 G5
RNIPI RENDEMENTNET DES INVESTISSEMENTS PRODUCTIFS DINTERETS 3342 1041 3567 7551
TITDEPEMP TITRES + AUTRES INTERETS/DEPATS + EMPRUNTS 1270 6 94 27 00 46 64
TPFFF TOTALDES PRODUITS FINANCIERS/FRAIS FINANCIERS 44.94 1613 1100 7208




L'axe 3 oppose les
banques faisant reposer
leur activité sur l'interme-
diation classique (direction
positive de l'axe) a celles
recherchant la rentabilité
par la diversification des
opérations (direction négati-
ve de l'axe).

Le quadrant sud-ouest
(graphique x2) associe les
banques défaillantes avec
une forte rentabilité et une
faible proportion d'opera-
tions d'intermédiation cla-
ssique (PTTDEP). Autre-
ment dit, la stratégie des
banques (qui vont subir des
défaillances) pourrait se
définir comme la recherche
de rentabilité en mettant
I'accent sur des activités
hors-intermédiation (opéra-
tions de hors-bilan, opéra-
tions sur le marché des
titres, etc.).

Au total cette analyse
permet de rapprocher trois
dimensions: une forte
rentabilité, la diversification
vers des opérations hors-
intermédiation et une forte
vulnérabilité. Ces résultats

peuvent étre interprétés
comme l'illustration, déja
mentionnée a I'occasion de
I'analyse des faits stylisés,
de notre hypothese selon
laquelle le comportement
stratégique des banques
défaillantes est orienté vers
la recherche d'une forte
rentabilité par des opéra-
tions a risques, de nature
speculative et sources de
fragilisation.

Le cas de la Corée

Corée : Analyse des
correspondances mul-
tiples

L'axe 1 peut étre
interprété comme une
mesure de l'intermédiation
traditionnelle, associée a la
liquidité. Cet axe oppose les
banques dont l'activité
d'intermédiation était plutét
faible en 1996 (direction
négative de l'axe, nota-
mment expliquée par une
faible croissance des préts
et un ratio de préts/dépots
faible), mais que restaient
plutét liquides (aussi bien la
part des actifs disponibles
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Argentine : Analyse des correspodances muitiples
Axes factoriels 1 et 2
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sur les actifs totaux que le
ratio actifs disponibles sur la
somme des dépdts et
emprunts, ont une modalité
forte); aux banques dont
I'activité d'intermédiation
etait forte, caractérisées par
un moindre liquidité.

L'axe 2 résume le
développement des pro-
duits financiers (produits fin-
anciers/investissements
productifs d'intéréts, pro-
duits financiers/chiffre
d'affaires), associé a des
variables représentatives de
la rentabilité (ROE, marge
brute et résultats en 1998).
Cet axe oppose les banques
qui ont fait un dévelo-
ppement des produits finan-
ciers plus éleve, qui ont eu
des rendements plus élevés
en 1996 et ont eu des pertes
en 1998 (direction négative
de l'axe), aux banques que
ont reéalisé moins de

-

benéfices en 1996 et qui
ont fait relativement moins
de developpement des
produits financiers.

Les banques de notre
echantillon les plus attein-
tes par la crise de 1998 se
placent dans le quadrant
sud-ouest, associées a des
rendements relativement
elevés, a un développe-
ment important des pro-
duits financiers et a une
faible intermédiation tradi-
tionnelle (tout en restant
liquides). Cette analyse
peut s'interpréter (comme
dans le cas de I'Argentine)
comme le résultat de la
stratégie des banques
défaillantes en 1998 qui se
sont orientées vers la re-
cherche de taux de rende-
ment élevés par des opéra-
tions de nature spé-
culative, avec en conseé-
guence une fragilisation de
leurs bilans.




Axes factoriels 1 et 2
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