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Resumen 

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

Abstract 

The bnking difficultíes and the recent financial instability 
that have affected most of the member countries of the 
Intenationa/ Monetary Fund (/. M. F) may be explained, for 
most of the parts, by the speculatíve behaviors induced 
by the financia/liberalizatíon. 
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INTRODUCCiÓN. 

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

Los datos disponibles 
son elocuentes: dos terce­
ras partes de los países 
miembros del FMI han sido 
golpeados por CriSIS 

bancarias graves que han 
implicado pérdidas acumu­
ladas superiores a los 250 
rnillardos de dólares (Hono­
han, 1997); por lo demás, 
más de 130 países, o sea 
las tres cuartas partes de 
los miembros del FMI, han 
conocido dificultades ban­
carios significativos (Lind­
gren, Garcia, Saal, 1996). 
Los países 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 así 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 comparación, el 
costo de la crisis de las 
cajas de ahorro norteame­
ricana a finales de los años 
ochentas representó un 
3.5% del mismo indicador; 
en fin, para los países 
escandinavos sus crisis 
bancarias de 1991-92 
representaron pérdidas en­
tre el 5 y el 7% del mismo 
PIB. 

En los últimos año se han 
producido importantes 
avances en la compresión 
de estas crisis, en virtud a 
trabajos empíricos muy 
documentados, algunos de 
los cuales los han adelan­
tado economistas del FMI. 

Estos trabajos muestran, 
en particular, la existencia 
de una relación entre las 
crisis bancarias y financie­
ras y las políticas de liberali­
zación financiera, con fre­
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cuencia muy radicales, ade­
lantadas en los países 
emergentes. Se muestra 
igualmente en estos traba­
jos que las dificultades 
bancarias están en el cora­
zón de las crisis económi­
cas y financieras recientes 
de los países emergentes. 

La mayoría de estos 
análisis, de naturaleza ma­
croeconómica, resaltan dos 
tipos de explicaciones a las 
crisis bancarias: de un lado, 
la liberalización financiera 
torna los bancos más vulne­
rables a los choques macro­
económicos Y. por otro lado, 
la fragilidad financiera de 
éstos sería agravada por lo 
inadecuado de las políticas 
públicas y por la insuficien­
cia de los mecanismos de 
supervisión, particular­
mente manifiestos en los 
países 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 propósito de esta nota 
.es, avanzando sobre traba­
jos recientes, procurar lle­
nar esta laguna. Nuestra 
hipótesis central es que las 
dificultades bancarias que 
están en el centro de las 
crisis se pueden explicar, 
en gran medida, por los 
comportamientos especula­
tivos inducidos por la 
liberalización financiera por 
parte de los bancos. 

La segunda sección de 
este trabajo presenta un 
examen de la literatura 
reciente sobre la explica­
ción de las crisis bancarias 
en los países emergentes. 
La tercera sección propone 
el marco analítico que funda 
nuestra interpretación. La 
cuarta y quinta secciones 
presentan, respectiva­
mente, los hechos estiliza­
dos y las pruebas empíri­
cas, que a propósito de las 
crisis bancarias en Argen­
tina y Corea, ilustran y 
permiten validar nuestra 
hipótesis. 
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1. Los bancos en el 
centro de la 
inestabilidad financiera 
en los países 
emergentes: revisión de 
la literatura reciente. 

Las crisis bancarias de 
los países emergentes han 
suscitado numerosos traba­
jos. Dos resultados emer­
gen de estos análisis. En 
primer lugar, aparece clara­
mente que el proceso de 
liberalización financiera 
(LF), adelantado en la casi 
totalidad de los países hace 
unos 20 años, constituye la 
causa común de la mayoría 
de las crisis bancarias y 
financieras. 

En segundo lugar, las cri­
sis bancarias están ligadas 
íntimamente a las crisis 
financieras y cambiarias, en 
particular en los países 
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 países 
emergentes en el transcur­
so del último decenio. 

1.1 Las relaciones entre 
liberalización financiera 
y crisis bancarias. 

Varios estudios empíri­
cos, que examinan mues­
tras de países relativamen­
te representativos, han 
señalado que las crisis 
bancarias han estado 
generalmente precedidas 
de políticas de LF (MioUi et 
alii, 1998). Kaminski et 
Reinhart (1996) han efec­
tuado en esta perspectiva 
un importante estudio 
empírico sobre 20 países 
de Asia, América Latina, 
Europa y Medio Oriente 
entre 1970 mediados de los 
noventa. Sus principales 
resultados, confirmados por 
trabajos ulteriores, son los 
siguien-tes: (1) las crisis 
bancarias eran raras y no 
tenían nexos con las crisis 
de las balanzas de pagos 
en el transcurso de los años 
setenta, período en el cual 
los mercados financieros 
estaban aún muy contro­
lados; (2) posteriormente 
del movimiento general de 
liberalización financiera en 
el mundo, el numero de cri­
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sis bancarias se incrementó 
notablemente y, en la 
mayoría de los casos de 
crisis bancarias, éstas han 
sido precedidas por políti­
cas de LF. En el mismo 
sentido Demirgurc-Kunt et 
Detragiache (1998), ade­
lantaron un estudio sobre 
53 países en el curso de los 
años 1980-1995, que les 
permite constatar que la 
liberalización aumenta la 
probabilidad de crisis 
bancaria. 

Estos diferentes análisis 
emplean metodolog ías 
próximas: se construyen 
indicadores sintéticos de 
LF, en una primera etapa; 
más tarde se emplean 
modelos probit (ver más 
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 
liberalización permiten 
prever, de manera signifi­
cativa, las crisis bancarias. 

Las crisis bancarias pue­
den tomar formas diferen­

tes, más o menos graves. 
Dos casos muy importan­
tes se han retenido por 
estudios recientes: (1) la 
existencia de un proceso de 
panlco bancario que 
condujo al cierre, fusión 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 pánicos 
bancarios, el cierre o la 
fusión de establecimientos 
con dificultades, lo mismo 
que la adecuación 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 más 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
zález-Hermosillo, 1999). Se 
muestra de una manera 
tautológica, que los bancos 
en dificultades son los que 
han acumulado préstamos 
de mala calidad ("non per­
forming !oans") y que se 
caracterizan también por 
una insuficiencia de fondos 
propios. Por lo demás, se 
muestra que un entorno 
macroeconómico desfa­
vorable (crecimiento exce­
sivo de la masa monetaria, 
desaceleración del creci­
miento económico, ... ) favo­
rece y permite prever las 
dificultades bancarias 
(Kaminski, 1998). Sin em­
bargo, ninguna explicación 
se da sobre las razones que 
subyacen en la fragilidad de 
los bancos, ni sobre el pa­
pel de éstos en la degra­
dación de la situación ma­
croeconómica de los países 
que han sufrido crisis. 

1.2. Las relaciones entre 
crisis bancarias y crisis 

cambiarias y/o de las 
balanzas de pagos. 

Un cierto número 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 últimas 
décadas. Es así 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 años siguientes; este 
porcentaje es del 24% para 
encontrar una separación 
temporal de un año 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 
unívoca entre las crisis 
bancarias y las de balanza 
de pagos a pesar de 
aparecer claramente que 
las primeras son anteriores, 
en la mayoría de los casos, 
a las últimas. Su conclu­
siones, apoyadas en un 
enfoque de hechos es 

tilizados, es que la condi­
ción gemelar de las crisis se 
explica más 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 rápido de 
créditos bancarios y de la 
masa monetaria que favo­
rece la inflación y el desa­
rrollo de burbujas especu­
lativas; (b) una revaluación 
que frena las exportaciones 
y hace más lento el creci­
miento, generando un 
aumento del desempleo. 
Esta desfavorable evolu­
ción macroeconómica torna 
frágiles los agentes finan­
cieros y causa las quiebras 
bancarias; más tarde, con 
una cierta separación tem­
poral, conduce a una 
pérdida de confianza de los 
no residentes, los cuales 
retiran brutalmente sus 
capitales, creando así las 
condiciones de una crisis 
cambiaria. Goldfajn y Val­
dés (1997) continúan el 
trabajo empírico de Ka­
minski y Reinhart dándole 
una interpretación teórica, 

lo que permite precisar el 
papel de los bancos en el 
desarrollo de las crisis 
gemelas. Los bancos, por 
su función de interme­
diación de movimientos de 
capitales, constituyen el 
elemento motor de las cri­
sis, produciendo dos tipos 
de efectos. De un lado, los 
bancos están en capacidad 
de amplificar las entradas 
de capitales. En tanto 
ofrecen activos líqui-dos, 
por su pa pel de trans­
formación de pagos. los 
bancos aumentan la atra­
cción de su actividad eco­
nómica ante inversionistas 
extranjeros. En sentido 
contrario, los intermediarios 
bancarios pueden generar 
pánicos bancarios y susci­
tar salidas importantes de 
capitales, ampliando cho­
ques exógenos, los cuales, 
sin el papel catalizador del 
sistema bancario, no se 
traduciría de otro lado, en 
crisis de balanza de pagos. 
El modelo propuesto 
permite estudiar las interac­
ciones de un lado entre la 
creación de liquidez por los 
bancos y los movimientos 
de capitales de otro. Esta 
interacción funciona en los 
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dos sentidos. La existencia 
de movimientos de descon­
fianza genera una demanda 
súbita de reservas, lo que 
entraña una devaluación de 
moneda de referencia, inde­
pendientemente de la polí­
tica presupuestal y fiscal del 
gobierno (ataques especu­
lativos autorealizadores). 
En el otro sentido, una de­
valuación anticipada de la 
tasa de cambio vuelve más 
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 
que las salidas masivas de 
capitales, que fueron el 
origen de las crisis sufridas 
por los países del sudeste 
asiático entre 1996 y 1997, 
provenían esencialmente 
de capitales bancarios. 
Estos pasaron, para los 
cinco principales países 
referidos, de un saldo 
positivo de 55.5 millardos 
de dólares en 1996 a uno 
negativo de - 21.3 millardos 
en 1997, o sea una varia­
ción de -76.3 millardos, lo 
que explica ampliamente el 
desplome de las monedas 
locales. 

Tabla 1 

El finanCiamiento exterior de cinco países aSiátiCOS (a) us$ millardos 


1996 1997 Variación 
96-97 

Capitales privados 93.0 -12.1 -105.1 

Inversiones directas 7.0 7.2 0.2 

Inversiones de portafolio 12.1 -11.6 -23.7 

Capitales del sector bancario 55,5 -21.3 -76.8 

Otras acreencias no bancarias 18.4 13.7 -4.7 

Capitales públicos y oficiales -0.2 27.2 27.4 

Financiamiento exterior neto 92.8 15.2 -77,6 

(al Corea del sur. Indonesia, Malasia, Tailandia, Filipinas. 
Fuente. Instltute of Internatlonal Flnance, "Capital Flows to Emergmg 
Economles", Jan 1998. 
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2. Fundamentos 
microeconómicos de las 
dificultades bancarias. 

Los trabajos que se han 
presentado se colocan al 
nivel macroeconómico y 
son, en su mayoría, de 
naturaleza empírica: estu­
dian los encadenamientos 
macroeconómicos que con­
ducen a las crisis bancarias 
y financieras. Estos análisis 
han tenido el mérito de 
mejorar nuestra compren­
sión de fenómenos de 
inestabilidad financiera en 
los países emergentes. 
Dos resultados emergen 
ahora claramente: de una 
parte, la liberalización de 
los años ochenta es la 
causa común de la mayoría 
de las crisis bancarias y 
financieras; de la otra, los 
bancos están en el centro 
del proceso de crisis. 

Existe una cantidad más 
débil de estudios consa­
grados al análisis microeco­
nómico de los compor­
tamientos que originan las 
dificultades bancarias en 
los países emergentes en el 
contexto de la liberalización 

financiera. Esta sección se 
inicia por una revisión de 
tarés trabajos y muestra que 
éstos resaltan una causa 
común 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 límites de 
este enfoque, lo que nos 
conduce a privilegiar otro, 
fundado en la hipótesis 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"*. 

Análisis 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 posición, en tanto 
que otros pasan a una si­
tuación de desastre finan­
ciero, después del proceso 

----------------------~---------------------~ LIBERALIZACiÓN FINANCIERA, ... 



2. Fundamentos 
microeconómicos de las 
dificultades bancarias. 

Los trabajos que se han 
presentado se colocan al 
nivel macroeconómico y 
son, en su mayoría, de 
naturaleza empírica: estu­
dian los encadenamientos 
macroeconómicos que con­
ducen a las crisis bancarias 
y financieras. Estos análisis 
han tenido el mérito de 
mejorar nuestra compren­
sión de fenómenos de 
inestabilidad financiera en 
los países emergentes. 
Dos resultados emergen 
ahora claramente: de una 
parte, la liberalización de 
los años ochenta es la 
causa común de la mayoría 
de las crisis bancarias y 
financieras; de la otra, los 
bancos están en el centro 
del proceso de crisis. 

Existe una cantidad más 
débil de estudios consa­
grados al análisis microeco­
nómico de los compor­
tamientos que originan las 
dificultades bancarias en 
los países emergentes en el 
contexto de la liberalización 

financiera. Esta sección se 
inicia por una revisión de 
tales trabajos y muestra que 
éstos resaltan una causa 
común 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 límites de 
este enfoque, lo que nos 
conduce a privilegiar otro, 
fundado en la hipótesis 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"*. 

Análisis 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 posición, en tanto 
que otros pasan a una si­
tuación de desastre finan­
ciero, después del proceso 
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de LF. La principal conclu­
sión de estos trabajos es 
que la LF otorga a los 
bancos más libertad para 
tomar riesgos. En este 
nuevo contexto, las dificul­
tades banca nas resultan 
principalmente de políticas 
defectuosas de los bancos 
en lo relativo a la gestión de 
riesgos, lo que Implica 
especialmente una degra­
dación de la calidad de sus 
compromisos y una insufi­
ciencia de sus fondos 
propios (González-Hermo­
sillo, 1999) Tres estudios 
basados en datos individua­
les efectuados por Fisher. 
Guyie y Ortiz (1997) confir 
man la hipótesIs según la 
cual los bancos aumenta­
ron deliberadamente su 
exposición al nesgo tras la 
LF. 

La explicación teórica 
que se propone a propósito 
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: 
otorgándole a los bancos 
una mayor libertad de 
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acción, la LF aumenta las 
oportunidades de toma de 
riesgo. En principio. esta 
toma de riesgo suplemen­
taria no es necesariamente 
mala para la economía. 
Efectivamente, los bancos 
pueden ahora financiar 
proyectos arnesgados cuyo 
rendimiento anticipado es 
elevado y que son social­
mente deseables Este tipo 
de financiamiento era 
Irnposible antes de la LF ya 
que ios bancos se encon­
traban en situación de 
"represión financiera"i y no 
estaban en posibilidad de 
facturar las primas de 
riesgo elevadas a causa del 
carácter administrado de 
las tasas de intereso que se 
traducían en un controi de 
los máximos de Interes. 
Según la teoría financiera 
estándar, una tal toma de 
riesgo no debe aumentar la 
vulnerabilidad de los ban­
cos si estos proceden a una 
diversificación de sus 
riesgos. Ahora. si se pre­
senta una toma de riesgo 
excesiva. colocando en 
peligro los bancos, es por­
que estos últimos son 
incitados a adoptar tal com­

porta miento por el entorno 
legal y reglamentario. 
Según el enfoque más 
extendido, los accionistas y 
ejecutivos de los bancos 
son incitados tomar más 
riesgos en tanto la baja de 
los beneficios (y las 
eventuales pérdidas) enla­
zado con el aumento de la 
competencia reduce el valor 
económico 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 más y 
más arriesgadas. Este 
punto es resaltado por 
Caprio y Summers (1993) y 
Hellmann, Murdock y 
Stiglitz (199B). Según este 
enfoque, si los comporta­
mientos de toma de riesgo 
por los bancos están 
protegidos por los mecanis­
mos de protección pública, 
como la certeza de una 
intervención salvadora del 
prestamista en última 
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 
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liberalización insuficiente. 
En efecto, el mantenimiento 
de" las intervenciones 
públicas 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 países emergentes, uno 
de los argumentos entre­
gados para explicar las 
tomas de riesgo excesivas 
en acreencias extranjeras 
(esencialmente bancarias) 
es que estos últimos pen­
saban beneficiarse de las 
garantías implícitas de los 
poderes públicos locales. 

2.2 La hipótesis del 
comportamiento 
especulativo de los 
bancos. 

Nos parece que el 
análisis anterior presenta 
límites importantes en la 
medida en que remite 
ampliamente la explicación 
de las crisis bancarias y 
financieras en los países 
emergentes a un exceso (o 
inadaptación) de la inter­
vención pública, es decir, 
en efecto, a una insuficien­
cia de la LF. Esta concep-
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portamiento por el entorno 
legal y reglamentario. 
Según el enfoque más 
extendido, los accionistas y 
ejecutivos de los bancos 
son incitados tomar más 
riesgos en tanto la baja de 
los beneficios (y las 
eventuales pérdidas) enla­
zado con el aumento de la 
competencia reduce el valor 
económico 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 más y 
más arriesgadas. Este 
punto es resaltado por 
Caprio y Summers (1993) y 
Hellmann, Murdock y 
Stiglitz (1998). Según este 
enfoque, si los comporta­
mientos de toma de riesgo 
por los bancos están 
protegidos por los mecanis­
mos de protección pública, 
como la certeza de una 
intervención salvadora del 
prestamista en última 
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 
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liberalización insuficiente. 
En efecto, el mantenimiento 
de las intervenciones 
públicas 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 países emergentes, uno 
de los argumentos entre­
gados para explicar las 
tomas de riesgo excesivas 
en acreencias extranjeras 
(esencialmente bancarias) 
es que estos últimos pen­
saban beneficiarse de las 
garantías implícitas de los 
poderes públicos locales. 

2.2 La hipótesis del 
comportamiento 
especulativo de los 
bancos. 

Nos parece que el 
análisis anterior presenta 
límites importantes en la 
medida en que remite 
ampliamente la explicación 
de las crisis bancarias y 
financieras en los países 
emergentes a un exceso (o 
inadaptación) de la inter­
vención pública, es decir, 
en efecto, a una insuficien­
cia de la LF. Esta concep-
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ción insiste en la conside­
ración según la cual las cri­
sis financieras y las dificul­
tades bancarias se explican 
por razones puramente 
exógenas, ligadas en gran 
parte a las carencias de la 
regulación pública, en par­
ticular del entorno legal y 
reglamentario. En otras 
palabras, según este aná­
lisis, una vez los bancos se 
libren de toda intervención 
pública. se autoregularían y 
no deberían caer en la 
situación de tomas de ries­
gos excesivas. 

En los desarrollos que se 
hacen a continuación, 
proponemos un enfoque 
diferente sobre el compor­
tamiento de los bancos en 
el contexto de liberalización 
financiera. Nuestra hipóte­
sis es que la LF engendra 
comportamientos especula­
tivos por parte de los 
bancos. La vulnerabilidad 
de éstos no sería pues 
explicada por un efecto 
transitorio de aprendizaje y 
a la persistencia de una 
regulación pública, fuente 
del riesgo moral Habría, 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 noción de 

comportamiento 

especulativo 


Es conveniente empezar 
por definir la noción de 
especulación. Se referirá a 
la noción clásica de Kaldor 
(1993): "compra o venta de 
bienes con intención de 
reventa (o recompra) en 
fecha posterior, en tanto la 
acción es motivada por la 
esperanza de una modifica­
ción del precio en vigor y no 
por la ventaja ligada al uso 
del bien". 

A partir de esta defini­
ción, y ampliándola al caso 
de la finanza y bancos, se 
puede considerar que las 
operaciones especulativas 
tienen cuatro caracterís­
ticas (Plihon, 1996): 

• 	 Implican una toma de 
riesgo, es decir, una 
toma de posición sobre 
las tasas de interés, los 

~ 

precios de los activos o 
las tasas de cambio. 

• 	 Son "puras" o "secas", es 
decir, son auto suficientes 
y no hacen parte de la 
esfera real de la 
economía. 

.• Estas operaciones son 
motivadas por la espe­
ranza de lograr p!usva­
lías ligadas a variaciones 
anticipadas de precios de 
activos. 

• 	 Se efectúan con frecuen­
cia "a crédito", es decir, 
que los capitales así 
comprometidos son pres­
tados por los especula­
dores que buscar benefi­
ciarse de apalancamíen­
tos. 

Los fundamentos teóri­
cos del comportamiento 
especulatívo de los bancos. 

Nuestro enfoque es de 
inspiración keinesiana. Se 
sitúa en la línea de análisis 
desarrollada por Kindle­
berger en su "Historia mun­
dial de la especulación 
financiera" (1989, 1994 en 
francés). Según el econo­

mista americano, la mayo­
ría de las grandes crisis en 
¡'á historia financiera son la 
culminación 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 pánico, 
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. En la 
historia financiera, tales 
desplazamientos se pue­
den generar por eventos 
políticos (guerras, cambios 
de regímenes, ... ) o econó­
micos (descubrimientos de 
nuevas colonias o de minas 
de oro .... ). En cuanto a la 
euforia. esta constituye la 
primera fase de la especu­
lación, caracterizada por 
una pérdida de contacto de 
los agentes económicos 
con la realidad (los funda­
mentos) y por fenómenos 
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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 
economía. 

.• Estas operaciones son 
motivadas por la espe­
ranza de lograr p!usva­
lías ligadas a variaciones 
anticipadas de precios de 
activos. 

• 	 Se efectúan con frecuen­
cia "a crédito'\ es decir, 
que los capitales así 
comprometidos son pres­
tados por los especula­
dores que buscar benefi­
ciarse de apalancamlen­
tos. 

Los fundamentos teóri­
cos del comportamiento 
especulativo de los bancos. 

Nuestro enfoque es de 
inspiración keinesiana. Se 
sitúa en la línea de análisis 
desarrollada por Kindle­
berger en su "Historia mun­
díal de la especulación 
financiera" (1989, 1994 en 
francés). Según el econo­

mista americano, la mayo­
ría de las grandes crisis en 
la historia financiera son la 
culminación 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 pánico, 
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. En la 
historia financiera, tales 
desplazamientos se pue­
den generar por eventos 
políticos (guerras, cambios 
de regímenes, ... ) o econó­
micos (descubrimientos de 
nuevas colonias o de minas 
de oro, ... ). En cuanto a la 
euforia, esta constituye la 
primera fase de la especu­
lación, caracterizada por 
una pérdida de contacto de 
los agentes económicos 
con la realidad (los funda­
mentas) y por fenómenos 
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de sicosis colectiva, particu­
larmente comportamientos 
miméticos. El pesimismo 
financiero, fase final de la 
especulación que precede 
al pánico, resulta de ten­
sionesexperimentadas por 
los especuladores, a causa 
de la toma de riesgos 
excesivos, se encuentran 
en situación de no poder 
cumplir sus compromisos. 

Analizando el período de 
los años setentas, caracteri­
zados por el comienzo de 
la desregulación y el desa­
rrollo rápido de los euro­
dólares, tras los choques 
petroleros, Kindleberger 
muestra que tales eventos 
constituyen un desplaza­
miento que condujo a un 
comportamiento especulati­
vo y eufórico de los euro­
bancos; la crisis de la deuda 
de comienzos de los años 
ochenta fue el epílogo. 
Escribe Kindleberger a 
propósito de este evento: 
"La desregulacíón es 
aplicada en un cierto 
número de países y da 
inicio a un ciclo explosivo de 
creación de bancos, de 
préstamos, de inflación y de 
quiebras bancarias" (p. 50). 

Este análisis se aplica de 
la misma manera a las cri­
sis bancarias de los países 
emergentes de los años 
noventa. Se puede, en efec­
to, estimar que el choque de 
la liberalización financiera 
ha llevado a los actores 
financieros de esos países 
y a los bancos internacio­
nales, a adoptar comporta­
mientos especulativos que 
los condujo a situaciones de 
pesimismo financiero y a 
quiebras. 

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

Minsky (1980) explica 
así la inestabilidad finan­
ciera en las economías 
capitalistas por el desarrollo 
desequilibrado entre las 
deudas bancarias y los 
ingresos generados por las 
inversiones productivas. 
Durante períodos de boom 
económico, los agentes se 
vuelven eufóricos 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 están directa­
mente ligadas a los ingre­
sos de la esfera productiva, 
cuyo progreso está restrin­
gido por la evolución de la 
productividad. De esta si­
tuación 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
terística es poseer deudas 
muy líquidas, son incitados 
a buscar empleos muy 
líquidos del dinero. El 
desarrollo de los mercados 
financieros y la aparición de 
innovaciones financieras 
(productos derivados, titula­
ción de acreencias) dan a 
los bancos la oportunidad 
de satisfacer su preferencia 
por la liquidez y de realizar 
colocaciones rentables que 
no tienen relación directa 
con la financiación del 
aparato productivo, a dife­
rencia de los préstamos 

destinado a financiar inver­
s,ipnes. 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 período 
reciente 

Antes de la liberalización 
y desregulación financieras 
que se efectuaron en los 
países emergentes a partir 
de los años ochenta, los 
mercados de servicios fi­
nancieros eran poco com­
petitivos; los bancos y las 
otras instituciones financie­
ras lograban rentas oligopo­
lísticas, gracias a las prote­
cciones ligadas a las barre­
ras reglamentarias. La LF, 
lo 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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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 están directa­
mente ligadas a los ingre­
sos de la esfera productiva, 
cuyo progreso está restrin­
gido por la evolución de la 
productividad. De esta si­
tuación emerge un debili­
tamiento de las estructuras 
financieras propicias a las 
crisis de ajuste brutal. bajo 
la forma "debt defaltion"*. 

GuUmam (1994) muestra 
que los bancos, cuya carac­
terística es poseer deudas 
muy líquidas, son incitados 
a buscar empleos muy 
líquidos del dinero. El 
desarrollo de los mercados 
financieros y la aparición de 
innovaciones financieras 
(productos derivados, titula­
ción de acreencias) dan a 
los bancos la oportunidad 
de satisfacer su preferencia 
por la liquidez y de realizar 
colocaciones rentables que 
no tienen relación directa 
con la fínanciación 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 período 
reciente 

Antes de la liberalización 
y desregulación financieras 
que se efectuaron en los 
países emergentes a partir 
de los años ochenta, los 
mercados de servicios fi­
nancieros eran poco com­
petitivos; los bancos y las 
otras instituciones financie­
ras log raban rentas oligopo­
lísticas, gracias a las prote­
cciones ligadas a las barre­
ras reglamentarias. La LF, 
lo 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
dones 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 "desintermediación". El 
recurso creciente de las 
empresas a las emisiones 
de valores mobiliarios para 
financiarse implica una 
declinación de la función 
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 
entrañado a la vez una 
disminución de la rentabili­
dad de las operaciones 
bancarias tradicionales 
(efecto precio) y un traslado 
de numerosos clientes 
importantes hacia la finan­
ciación 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 
disminución potencial de 
sus operaciones, los ban­
cos son incitados a reaccio­
nar aumentando el nivel 
medio de riesgo de sus 
operaciones. 

Las transformaciones re­
gistradas en la actividad 
bancaria, en todos los paí­
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 
más atrás). Se puede ilus­
trar con la explosión de 
operaciones fuera del ba­
lance en los bancos de los 
cuales se sabe que corres­
ponden ampliamente a 
tomas de posición especu­
lativa. De manera análoga 
el proceso de "mobiliari­
zación" de los activos ban­
carios, que resulta del 
aumento de la parte de 
títulos negociables en los 
en los usos bancarios, se 
inscribe en ese movimiento 
general de desarrollo del 
"capital financiero". Otra 
ilustración sobre la partici­
pación creciente de las 
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operaciones especulativas, 
de naturaleza financiera, es 
dada por la evolución de la 
estructura de los resultados 
bancarios, caracterizados 
por una disminución impor­
tante de los ingresos de 
intermediación en beneficio 
de los ingresos ligados a las 
operaciones de mercado y 
de cambios (Plihon, 1999). 

Este comportamiento 
especulativo de los bancos, 
que se ha observado en 
Estados Unidos y en otros 
países industrializados, se 
encuentra también en los 
países 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 
países emergentes. 

Los desarrollos que se 
presentan a continuación 
tienen como propósito dar 
un contenido empírico a 
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nuestra hipótesis relativa al 
comportamiento especu­
lativo de los bancos en los 
países emergentes. Este 
estudio empírico se hace 
sobre dos países muy 
diferentes - Argentina y 
Corea cuyos sectores 
bancarios han sido sacudi­
dos por crisis importantes 
después del proceso de 
liberalización financiera. 
Este estudio empírico se 
adelanta en dos etapas: en 
primer lugar, se empieza 
por presentar los "hechos 
estilizados" relativos a las 
crisis sufridas por estos dos 
países, distinguiendo las 
evoluciones macroeco­
nómicas y los comporta­
mientos microeconómicos 
de los bancos; en segundo 
lugar, se presentan pruebas 
estadísticas y economé­
tricas destinadas a ilustrar 
y validar nuestras hipótesis. 

3.1 La crisis bancaria y 
financiera en Argentina 

El contexto macro-eco­
nómico 

Tras haber sufrido fuerte 
sacudidas hiper -inflaciona­
rias en 1989 y comienzos 
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operaciones especulativas, 
de naturaleza financiera, es 
dada por la evolución de la 
estructura de los resultados 
bancarios, caracterizados 
por una disminución impor­
tante de los ingresos de 
intermediación en beneficio 
de los ingresos ligados a las 
operaciones de mercado y 
de cambios (Plihon, 1999). 

Este comportamiento 
especulativo de los bancos, 
que se ha observado en 
Estados Unidos y en otros 
países industrializados, se 
encuentra también en los 
países 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 
países emergentes. 

Los desarrollos que se 
presentan a continuación 
tienen como propósito dar 
un contenido empírico a 

nuestra l1ipótesis relativa al 
com portamiento especu­
lativo de los bancos en los 
países emergentes. Este 
estudio empírico se hace 
sobre dos países muy 
diferentes - Argentina y 
Corea- cuyos sectores 
bancarios han sido sacudi­
dos por crisis importantes 
después del proceso de 
liberalización financiera. 
Este estudio empírico se 
adelanta en dos etapas: en 
primer lugar, se empieza 
por presentar los "hechos 
estilizados" relativos a las 
crisis sufridas por estos dos 
países, distinguiendo las 
evoluciones macroeco­
nómicas y los comporta­
mientos microeconómicos 
de los bancos: en segundo 
lugar, se presentan pruebas 
estadísticas y economé­
tricas destinadas a ilustrar 
y validar nuestras hipótesis. 

3.1 La crisis bancaria y 
financiera en Argentina 

El contexto macro-eco­
nómico 

Tras haber sufrido fuerte 
sacudidas hiper-inflaciona­
rias en 1989 y comienzos 
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Esquema 1 

Liberalización financiera - comportamientos especulativos­


crisis bancarias. 
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de 1990, Argentina se 	 monetización de la eco­
nomía) y un fuerte creci­comprometió con reformas 
miento (tabla 2) estructurales de fondo: 

apertura comercial acelera­
Por lo demás, habidada, apertura y liberalización 

cuenta el pasado hiper­financiera (interna y exter­
inflacionario de la Argen­na) y privatizaciones masi­
tina, el grado de dolariza­vas. El ataque adelantado 
ción de la economía eracontra la inflación se basó 
muy elevado. Así, en di­

en una reforma mayor: la 
ciembre de 1994 (en víspe­

instauración en marzo de ras de la crisis), los depó­
1991, de un rég imen bi­ sitos en dólares en el siste­
monetario de convertibili­ ma representaban alrede­
dad total, con una anclaje dor del 50% del M3*. 
nominal del peso con rela­
ción al dólar y la instau­ Además, la liberalización 
ración de una caja de emi­ externa e interna implicó 
sión ("currency board"* ). una fuerte entrada de 
Ese sistema descarta toda capitales de corto plazo, 
posibilidad para que la que se van a colocar en 
banca central emita mone­ actividades especulativas. 
da sin contrapartida en Esta entrada masiva de 
reservas 2 (el régimen capitales explica, en parte, 
basado en una tasa de que los montos negociados 
cobertura en reservas inter­ en acciones sobre el 
nacionales de al menos el mercado de capitales se 
100% de la base monetaria­ hayan multiplicado por 24 
circulante más los depó­ entre 1991 y 1994, pasaron 
sitos de los bancos en la de alrededor de 5 millardos 
Banca Central). de dólares a más de 110. 

Esta estrategia se tra­ Este entorno macroeco­
duce en un frenazo brutal 

nómico caracterizado por de la inflación, una recupe­
anticipaciones favorables ración muy rápida de los 
de crecimiento, por uncréditos bancarios (acom­


pañando una importante aumento significativo de la 
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de 1990, Argentina se 
comprometió con reformas 
estructurales de fondo: 
apertura comercial acelera­
da, apertura y liberalización 
financiera (interna y exter­
na) y privatizaciones masi­
vas. El ataque adelantado 
contra la inflación se basó 
en una reforma mayor: la 
instauración en marzo de 
1991, de un régimen bi­
monetario de convertibili­
dad total, con una anclaje 
nominal del peso con rela­
ción al dólar y la instau­
ración de una caja de emi­
sión ("currency board"* ). 
Ese sistema descarta toda 
posibilidad para que la 
banca central emita mone­
da sin contrapartida en 
reservas 2 (el régimen 
basado en una tasa de 
cobertura en reservas inter­
nacionales de al menos el 
100% de la base monetaria­
circulante más los depó­
sitos de los bancos en la 
Banca Central). 

Esta estrategia se tra­
duce en un frenazo brutal 
de la inflación, una recupe­
ración muy rápida de los 
créditos bancarios (acom­
pañando una importante 

monetización de la eco­
nomía) y un fuerte creci­
miento (tabla 2) 

Por lo demás, habida 
cuenta el pasado hiper­
inflacionario de la Argen­
tina, el grado de dolariza­
ción de la economía era 
muy elevado. Así, en di­
ciembre de 1994 (en víspe­
ras de la crisis), los depó­
sitos en dólares en el siste­
ma representaban alrede­
dor del 50% del M3*. 

Además, la liberalización 
externa e interna implicó 
una fuerte entrada de 
capitales de corto plazo, 
que 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 dólares a más de 110. 

Este entorno macroeco­
nómico caracterizado por 
anticipaciones favorables 
de crecimiento, por un 
aumento significativo de la 
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Tabla 2. 
Indicadores de vulnerabilidad macroeconómica 

en la Argentina 
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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 
depósitos. 

Estos retiros se van a 
traducir rápidamente 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 año 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. 

El esquema 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 iría a colocar 
en evidencia las fragilida­
des del sistema bancario 
argentino. En efecto, la 
liberalización financíera de 
1991 se implementó cuan­
do el sistema bancario 
estaba subredimensiona­
do, el régimen de regula­
ción y supervisión presenta­
ba importantes lagunas y el 
entorno macro-económico 
se volvía permisivo para la 
especulación. 

El comportamiento de los 
bancos individuales. 

En el momento de la 
iniciación del proceso de LF 
en Argentina (1991). la me­
dia de los depósitos por 
institucíón bancaria era de 
sólo 96.4 millones de dó­
lares. A la víspera de la cri­
sis bancaria (1994), esta 
media había aumentado a 
230 millones 4

. Dicho en 
otros términos, de la com­
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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 
depósitos. 

Estos retiros se van a 
traducir rápidamente 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 año 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. 

El esquema 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 iría a colocar 
en evidencia las fragilida­
des del sistema bancario 
argentino. En efecto, la 
liberalización financiera de 
1991 se implementó cuan­
do el sistema bancario 
estaba subredimensiona­
do, el régimen de regula­
ción y supervisión presenta­
ba importantes lagunas y el 
entorno macro-económico 
se volvía permisivo para la 
especulación. 

El comportamiento de los 
bancos individuales. 

En el momento de la 
iniciación del proceso de LF 
en Argentina (1991), la me­
dia de los depósitos por 
institución bancaria era de 
sólo 96.4 millones de dó­
lares. A la víspera de la cri­
sis bancaria (1994), esta 
media había aumentado a 
230 millones 4

. Dicho en 
otros términos, de la com­
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Esquema 2: 

El desarrollo de la crisis bancaria argentina liberalización - especulación 
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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 así 
como el beneficio reportado 
en el patrimonio de los ban­
cos (capital más reservas) 
pasa del 7% en 1991 a 17% 

en 1993. Al mismo tiempo, 
I~. 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 combinación 
de sobre-dimensionamien­
to del sistema, competencia 
encarnizada, alta rentabili­
dad y fragilidad de portafo­
lios. 

Tabla 3 
Argentina. rentabilidad banca na y fragilidad de portafolios 

Acreenclas dudosas en 311 12/94 311 12/95 31/ 12/96 I 
% de préstamos 

Re.30d Re60d Re.30d. Re 60d Re 30d. Re 60 d I 
Total sistema 13.3 19.6 15.3 20.3 118 15.9 

Bancos privados 7.2 10.8 85 11.9 7.6 10.5 

Bancos públicos 21.4 31.2 24.2 31.4 19.3 25.5 

Benefício/Patnmonlo 1991 1 199211 19931 1993 I1 19941 199411 

Bancos privados 9.6 13.1 15.2 19.0 1.4 3.9 

d. días de retraso en pagos de venCimientos 

Fuente' Banco Central de Argentina 

3.2 La crisis bancaria y 
financiera en Corea 

El contexto macro­
económíco 

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

una degradación progresiva 
de la situación macroe­
conómica durante los años 
noventa. La economía 
coreana es dominada por 
los "chaeboles", conglome­
rados industriales amplia­
mente orientados hacia la 
exportación. Los chaeboles 
han financiado su desarrollo 



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 así 
como el beneficio reportado 
en el patrimonio de los ban­
cos (capital más reservas) 
pasa del 7% en 1991 a 17% 

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 combinación 
de sobre-dimensionamien­
to del sistema, competencia 
encarnizada, alta rentabili­
dad y fragilidad de portafo­
lios. 

Tabla 3 

Argentina rentabilidad bancana y fragilidad de portafolios 


Acreencias dudosas en 31/ 12/94 31/ 12/95 31/ 12/96 
% de préstamos 

Re.30d Re.60d. Re.30d Re 60d Re 30d Re 60 d. 

Total sistema 13.3 196 153 20.3 11 8 15.9 

. Bancos privados 7.2 10.8 8.5 11.9 76 10.5 

I Bancos públicos 21.4 31.2 242 31.4 19.3 25.5 

I Beneficio/Patrimonio 1991 I 1992 II 1993 I 199311 1994 I 199411 

Bancos privados 9.6 13.1 152 19.0 1.4 3.9 

d días de retraso en pagos de vencimientos 

Fuente Banco Central de Argentina 

3.2 La crisis bancaria y una degradación progresiva 
financiera en Corea de la situación macroe­

conórníca durante los años 
El contexto macro­ noventa. La economía 

económíco coreana es dominada por 
los "chaeboles", conglome­

La crisis del sistema rados industriales amplia­
financiero coreano, que mente orientados hacia la 
estalló en diCiembre de exportación. Los chaeboles 
1997, estuvo precedida por han financiado su desarrollo 
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por un endeudamiento 
masivo en los sectores ban­
cario y financiero domés­
ticos. Este fuerte endeuda­
miento, unido a una débil 
rentabilidad, volvía a los 
chaeboles particularmente 
vulnerables al menor cho­

que de su flujo de caja. Los 
bancos, a su vez, depen­
dían de la salud de los 
chaeboles directamente por 
las acreencias detentadas 
sobre éstos e indirecta­
mente garantizadas con el 
valor de los títulos de éstos. 

Tabla 4 

Indicadores de vulnerabilidad macroeconó¡l1Ica en Gorea 


" e 

En el transcurso de los 
años que han precedido la 
crisis, los chaeboles han 
adelantado un fuerte es­
fuerzo de inverSión para 
intentar aumentar su frag­
mento en el mercado de 
exportación, lo que contri­
buyó a reducir sus ganan­
cias creando también capa­
cidades de producción 
excedentarias Esta ola de 
inversión, que ha estimu­
lado el crecimiento, fue 
ampliamente financiada por 
instituciones financieras 

domésticas: es así como 
los créditos bancarios 
aumentaron al ritmo anual 
del 12% en términos reales 
entre 1980 y 1997. Los 
bancos coreanos han 
satisfecho esta fuerte de­
manda de financiamiento 
masivo recurriendo a los 
mercados Internacionales, 
frecuentemente con crédi­
tos de corto plazo. El 
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 dólar y del 
yen y por la anticipación de 
una estabilidad de la tasa 
de cambio que resultaba 
por el anclaje del won sobre 
el dólar. Este endeuda­
miento externo desequilibró 
el balance de los bancos 
coreanos: las deudas en 
divisas de corto plazo se 
cubrían apenas en aproxi­
madamente un 55% con 
activos en divisas de la 
misma maduración. 

La crisis del sistema 
financiero se desencadenó 
cuando el gobierno decide 
en 1997 de no apoyar más 
a los chaeboles en dificultad 
dejando a los bancos el 
trabajo de aplicar la discipli­
na del mercado sobre estos 
últimos. 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 situación 
crítica lleva a los acree­
dores extranjeros a reducir 
su exposición al riesgo 

coreano y a cortar sus lí­
neas de crédito 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 poi ítica de 
liberalización que se desa­
rrolla en dos etapas. Al 
principio de los años ochen­
ta, los bancos comerciales 
se privatizaron, nuevos 
instrumentos se crearon 
(certificados de depósitos, 
billetes de tesorería) para 
desarrollar los mercados de 
títulos. Posteriormente, de 
1993 a 1997, un segundo 
conjunto de medidas se 
puso en marcha con una 
des-reglamentación de la 
tasa de interés, la simpli­
ficación y luego la supresión 
del sistema de control de 
créditos, se acordó la liber­
tad de emisión de certifica­
dos de depósito, se elimina 
la nominación de los diri­
gentes de los bancos 
comerciales por el gobier­
no, la libertad de apertura 
de sucursales bancarias 
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tasas de interés del orden 
de 500 a 1000 puntos de 
base, a favor del dólar y del 
yen y por la anticipación de 
una estabilidad de la tasa 
de cambio que resultaba 
por el anclaje del won sobre 
el dólar. Este endeuda­
miento externo desequilibró 
el balance de los bancos 
coreanos: las deudas en 
divisas de corto plazo se 
cubrían apenas en aproxi­
madamente un 55% con 
activos en divisas de la 
misma maduración. 

La crisis del sistema 
financiero se desencadenó 
cuando el gobierno decide 
en 1997 de no apoyar más 
a los chaeboles en dificultad 
dejando a los bancos el 
trabajo de aplicar la discipli­
na del mercado sobre estos 
últimos. 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 situación 
crítica lleva a los acree­
dores extranjeros a reducir 
su exposIción al riesgo 
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coreano y a cortar sus lí­
neas de créd ita 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 política de 
liberalización que se desa­
rrolla en dos etapas. Al 
principio de los años ochen­
ta, los bancos comerciales 
se privatizaron, nuevos 
instrumentos se crearon 
(certificados de depósitos, 
billetes de tesorería) para 
desarrollar los mercados de 
títulos. Posteriormente, de 
1993 a 1997, un segundo 
conjunto de medidas se 
puso en marcha con una 
des-reglamentación de la 
tasa de interés, la simpli­
ficación y luego la supresión 
del sistema de control de 
créditos, se acordó la liber­
tad de emisión de certifica­
dos de depósito, se elimina 
la nominación de los diri­
gentes de los bancos 
comerciales por el gobier­
no, la libertad de apertura 
de sucursales bancarias 
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Esquema 3 
El desarrollo de la crisis banca ría en Corea 


Liberalización - Especulación 


Gran competencia Liberalización 
,.., entre bancos financiera 

Sobrenedeudamiento de 
los chaeIJoI 

s 

, 
Gran desarrollo de 
Financieros domésticos 

, 
Crisis de los chaebols 

, 
Baja de la rentabílida en 
la inlermedlación 

Alza del ROE 

, 
Debilitamiento 
de los bancos 

.-­
, 

Comportamiento 
especutativo de los 

bancos 

- Endeudamiento 
en 

A corto plazo 

.. CRISIS 
BANCARtA 

-------------11001-- -­
ENSAYOS DE ECONOMiA 

f 

por instituciones financieras 
nacionales y extranjeras. 

Esta liberalización finan­
ciera de gran magnitud ha 
contribuido a aumentar la 
vulnerabilidad de los ban­
cos, como lo indica un 
estudio del FMI (Baliño y 
Ubide, 1999). Varios facto­
res han jugado fuertemente 
en tal sentido. En primer 
lugar, la competencia entre 
instituciones financieras y 
bancarias se acrecentó, lo 
que creó una presión a la 
baja de los benefiCIOS. En 
segundo lugar, las autori­
dades de supervisión 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 últimos han 
demostrado su poca pericia 
en la gestión de riesgos, en 
particular en el dominio de 
operaciones internacio­
nales. 

En este contexto caracte­
rizado por presiones com­
petitivas fuertes y por una 
superVisión insufiCiente, los 
bancos fueron Incitados a 

desarrollar operaciones 
~.speculativas. 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
diación tradicional que se 
había 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 
bursátiles, las operaciones 
fuera de balance y los 
mercados de divisas. 

4. La hipótesis del 
comportamiento 
especulativo de los 
bancos en Argentina y 
Corea: pruebas 
empíricas. 

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



por instituciones financieras 
nacionales y extranjeras. 

Esta liberalización finan­
ciera de gran magnitud ha 
contribuido a aumentar la 
vulnerabilidad de los ban­
cos, como lo indica un 
estudio del FMI (Baliño y 
Ubide, 1999). Varios facto­
res han jugado fuertemente 
en tal sentido. En primer 
lugar, la competencia entre 
instituciones financieras y 
bancarias se acrecentó, lo 
que creó una presión a la 
baja de los beneficios. En 
segundo lugar, las autori­
dades de supervisión 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 últimos han 
demostrado su poca pericia 
en la gestión de riesgos, en 
particular en el dominio de 
operaciones Internacio­
nales. 

En este contexto caracte­
rizado por presiones com­
petitivas fuertes y por una 
supervisión 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
diación tradicional que se 
había 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 
bursátiles, las operaciones 
fuera de balance y los 
mercados de divisas. 

4. La hipótesis del 
comportamiento 
especulativo de los 
bancos en Argentina y 
Corea: pruebas 
empíricas. 

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



l' 


Tabla 6 
Indicadores de vulnerabilidad de los bancos comerciales coreanos 

1993 1998 (4) 
Inversiones en titulos (1) 

19971994 1995 1996 
12,8 16,810.2 11.1 12.4 13.7 

6,75,9 6,6Endeudamiento en divisas 7,3 4.04.7 

Posición de cambio en divisas (2) 62,0 62,6 
Dont hors-bilan 7,8 13,7 

Préstamos de mal rendimlenlo (3) 7,4 I 5,8 5.2 4.1 6,0 8,6 

Rendimiento de caoltal (ROE) 64 I 64 i 47 43 -186 1 -253 
(1) En pOrcentaje del balance. (2) en mllJ¡ardos de dolares. (3) en pOteen/ale de tJtéstamos (4) pnmer semestre 

Fuente· FMI (Balítlo el UD/de 1999) (omado de vanas fuentes 

como variables explicativas 
Para lograr este objetivo, aquellas que validan la 

se han retenido dos enfo­ definición de la dificultad, en 
ques complementarios: de particular la relación acre­
un lado el análisis factorial, encias dudosas/ total de 
que permite representar la activos o la parte de las 
asociación entre la variable acreencias dudosas en el 
de dificultad y relaciones total de éstas. Estos análi­
contables discriminantes y, sis (presentados más atrás) 
de otro lado, el análisis buscan más bien construir 
econométrico que busca indicadores avanzados de 
validar nuestra hipótesis dificultad ("early warning 
sobre la importancia de los signals of distress"). Nues­
comportamientos especula­ tro procedimiento es dife­
tivos en la explicación de las rente en la medida en que 
dificultades bancarias. buscamos darle un conte­

nido económico a la expli­
Con el fin de no volver cación de dificultades 

muy pesado el texto de este bancarias, razonando siem­
artículo, se ha llevado a un pre en términos estraté­
anexo los resultados del gicos.
análisis factorial. 

4.1. Datos y metodología
Nuestro enfoque se dis­ econométrica

tingue de la mayoría de tra­
bajos anteriores que se Los datos estadísticos 
contentan con introducir utilizados para adelantar los 
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análisis cuantitativos han ces según normas nacio­
sido suministrados por nales, la base maneja una 
Bankstat (de Thomson Fi­ 'éompatibilidad internacional 
nancial Bankwatch disponi­ simplificada. ajustada a las 
ble al 9/06/1999), base de normas mínimas del Banco 
datos de balances banca­ de Pagos Internacionales. 
rios. Esta base cuenta con El método econométrico 
más de 10000 instituciones, implementado en este 
localizadas en más de 130 artículo se basa esencial­
países. A más de los balan- mente en la estimación de 

ecuaciones "probit" 

El metodo "proM" permite determinar la vulnerabilidad de una Instituclon bancaria. 
Este enfoque no es nuevo en la literatura economlca Altaman (1968) ha empleado un 
anahsls descnptlvo para determinar una sene de lOdlcadores Estos permiten comparar 
el estado de un banco partiCUlar con relaclon a la tendenCia general observada. El 
problema era que el método de determlnaclon de una sltuaclon normal no otorgaba un 
cntetlo objetivo para dlscnminar una sltuacion "normal" de otra "anormal" Sinkey (1975) 
por su parte, a partir de evaluaCiones con investigaciones oficiales, construyó un 
modelo empleando como vaflable dependiente, los resultados logrados por las 
investigaCiones oficiales que permltia distingUir entre los bancos sin problemas y los 
que si los tenían. 

El procedimiento del método pro bit se Inscflbe en una tercera generación. los modelos 
de selección binaria (o modelos de respuesta cualitativa) El método emplea una vari­
able binaria para identificar dos casos distintos sobre los cuales se desea determinar 
la probabiltdad, La pnnclpal ventaja de este método es el resumen de toda Información 
pertinente relativa a un evento y aSignarle una medida de probabilidad 

En nuestro caso, se diferencia los bancos que han padeCido qUiebras de los que has 
subsistido Sin problemas, aSlgnandole el valor 1 a los pnmeros y el valor O a los 
segundos. El método problt utlltza una dlstflbuclOn de probabilidad continua y 
exponencial que permite de sobrepasar la regresión lineal cláSica Ello Implica el recurso 
al método de máXima verosimilitud: en lugar de buscar minimiZar los errores (que es el 
caso del método de los minimos cuadradOS), se eslima las ponderaciones de vari­
ables explicativas para maximizar la probabilidad de prever correctamente la variable 
dependiente, 

La regresión del método probil es la Siguiente· 

P(Y=1) = : (b X) 

P(Y=O) = 1 -: (b Xl 

Dónde 

: es una funClon de dlstnbuclon acumulada: 

P(Y= 1) representa la probabilidad de que un cierto banco pertenezca al grupo 


de bancos vulnerables, 
b es el conjunto de parámetros que se busca eslimar: 
X es el vector de Indicadores del sistema finanCiero que da cuenta de la probabilidad a 
estimar. b refleja así el impacto sobre la probabilidad de una qUiebra eventual de los 
cambios sucedidos en el vector X 
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análisis 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 
más de 10000 instituciones, 
localizadas en más de 130 
países. A más de los balan­

ces según normas nacio­
nales, la base maneja una 
compatibilidad internacional 
simplificada, ajustada a las 
normas mínimas del Banco 
de Pagos Internacionales. 
El método econométrico 
implementado en este 
artículo se basa esencial­
mente en la estimación de 
ecuaciones "probit" 

El metodo "problt" permite determinar la vulnerabilidad de una Instltuclon oancarra 
Este enfoque no es nuevo en la literatura economlca Altaman (1968) ha empleado un 
analiSIS descriptivo para determinar una sene de Indicadores Estos permiten comparar 
el estado de un banco particUlar con relaclon a la tendenCia general Observada. El 
problema era que el método de determrnaclon de una sltuac!on normal no otorgaba un 
crlteno objetivo para disCriminar una sltuaclon "normal" de otra "anormal" Sinkey (1975) 
por su parte, a partir de evaluaciones con investigaciones oficiales. construyo un 
modelo empleando como variable dependiente, los resultados logrados por las 
Investigaciones oficiales que permitía distingUir entre los bancos sin problemas y los 
que si los tenían, 

El procedimiento del método problt se Inscribe en una tercera generaCión los modelos 
de selección blnarra (o modelos de respuesta cualitativa) El método emplea una vari­
able binaria para Identificar dos casos distintos sobre los cuales se desea determinar 
la probabilidad, La pnnclpal ventaja de este método es el resumen de toda rnformación 
pertrnente relativa a un evento y aSignarle una medida de probabilidad 

En nuestro caso, se diferencia los bancos que nan padeCido qUiebras de los que has 
subsistido srn problemas, aSlgnandole el valor 1 a los prrmeros y el valor Q a los 
segundos, El metodo problt utiliza una dlstnbuclón de probabilidad continua y 
exponencIal que permite de SObrepasar la regreSión lineal clasica. Ello Implica el recurso 
al método de maxlma verosImilitud: en lugar de buscar minimizar los errores (que es el 
caso del método de los mínimos cuadrados), se estrma las ponderaciones de vari­
ables explicativas para maXimizar la probabilidad de prever correctamente la variable 
dependiente, 

La regresión del método proM es la Siguiente' 
P(Y=1) :(bX) 
P(Y=Q) 1 .. : (b Xl 
Dónde 
: es una función de distribUCión acumulada; 
P(Y=1) representa la probabilidad de que un cierto banco pertenezca al grupo 

de bancos vulnerables, 
b es el conjunto de parametros que se busca estimar: 
Xes el vector de rndicadores del sistema finanCiero que da cuenta de la probabilidad a 
estimar, b refleja así el impacto sobre la probabilidad de una qUiebra eventual de los 
cambiOS sucedidos en el vector X 
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4.2. Estudio del 
comportamiento 
especulativo de los 
bancos argentinos 

El objetivo buscado aquí 
es verificar empíricamente 
las hipótesis 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 
más abajo, separa, según 
la metodología que ha sido 
presentada en el parágrafo 
anterior, los bancos quebra­
dos de los sanos, de estos 
últimos los que han supervi­
vida hasta finales de 1998. 

Tabla 7 
Relaciones contables para los bancos argentinos 


Comparación entre medianas de indicadores entre bancos "sanos" y 

bancos en "quiebra2 


1995 !'~94
Relaciones sobre las cuentas bancarias ( %) Sanos QuebradosQuebradosSanosI 

Beneficios antes de Impuestos I capitales propríos 

Productos fínacleros sin intereses I productos finanCieros netos 

Préstamos de nesgo I préstamos totales 

Capotales propnos i préstamos totales 

Gastoa de explotación! resultados de explotaci6n 

4.0 -1.89947 

109 B 774 79.468.0 

3.3 6.68027 

261 26.620724.4 

93.2 98.4905903 

16.0 82.0 20.069.0Número de bancos 

Fuente. cálculos propiOS a partir de la base Bankslal 

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

buscaron desarrollar una 
actividad por fuera de la 
intermediación tradicional, 
lo que se ilustra con el dato 
de la proporción de sus 
productos financieros que 
no generan intereses con 
relación a los productos 
financieros totales, son más 
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elevados que para los 
bancos sanos, cuya activi­
dad se concentra en la 
intermediación tradicional. 
En otras palabras, los 
bancos quebrados se han 
centrado en una mayor 
proporción en las opera­
ciones especulativas y 
generadoras de plusvalías 
financieras. Los bancos 
quebrados tenían una es­
trategia de toma de riesgo 
superior a la de los sanos. 
Dos indicadores confirman 
esta interpretación: 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 
proporción capitales pro­
pios/ préstamos totales más 
elevada, lo que sugiere que 
estos últimos 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 especulativa y 
no por una mala gestión de 
sus recursos productivos; 
en efecto, el coeficiente de 

. explotación (gastos de 

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

Una vez que se registró 
las dificultades de los 
bancos "especulatiVOS" 
(año 1995), se constata que 
tienen pérdidas; de acá en 
adelante su actividad espe­
culativa se reduce, como lo 
atestigua la disminución de 
la parte de productos que 
no generan interés y de los 
préstamos de riesgo. Sus 
gastos de explotación au­
mentan, lo que corresponde 
al costo elevado de las 
operaciones de reestruc­
turación. 

Presentación del ajUste 
econométnco 

El método que se 
emplea, como lo hemos 
visto, consiste en explicar la 
discriminación entre bancos 
saludables yen dificultades 
a partir de una ecuación bi­
nomial probit, cuyas varia­
bles explicativas se supo­
nen describir el comporta­
miento de toma de riesgos 
y de especulación. Nuestro 
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elevados que para los 
bancos sanos, cuya activi­
dad se concentra en la 
intermediación tradicional. 
En otras palabras, los 
bancos quebrados se han 
centrado en una mayor 
proporción en las opera­
ciones especulativas y 
generadoras de plusvalías 
financieras. Los bancos 
quebrados tenían una es­
trategia de toma de riesgo 
superior a la de los sanos. 
Dos indicadores confirman 
esta interpretación: 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 
proporción capitales pro­
pios/ préstamos totales más 
elevada, lo que sugiere que 
estos últimos 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 especulativa y 
no por una mala gestión de 
sus recursos productivos; 
en efecto, el coeficiente de 

. explotación (gastos de 

explotación/resu Itados) de 
los bancos quebrados no es 
significativamente diferente 
al de los bancos sanos. 

Una vez que se registró 
las dificultades de los 
bancos "especulativos" 
(año 1995), se constata que 
tienen pérdidas; de acá en 
adelante su actividad espe­
culativa se reduce, como lo 
atestigua la disminución de 
la parte de productos que 
no generan interés y de los 
préstamos de riesgo. Sus 
gastos de explotación au­
mentan, lo que corresponde 
al costo elevado de las 
operaciones de reestruc­
turación. 

Presentación del ajuste 
econométrico 

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

Como lo sugiere el 
análisis teórico de los 
hechos estilizados presen­
tados más arriba, el com­
portamiento de la toma de 
riesgos y de especulación 
se puede describir con 
cuatro series de variables: 

- Una variable que permita 
explicar la búsqueda de 
beneficios por fuera de la 
actividad tradicional de 
intermediación; esta últi­
ma se mida aquí por la 
relación préstamos tota­
les/depósitos totales. 
Una variable destinada a 
medir la toma de riesgos 
de los bancos, tomada 
aquí por la relación pres­
tamos de riesgo sobre 
préstamos totales. 

- Una variable que busca 
ilustrar el hecho de que 
los bancos que especu­
lan son también los más 
rentables. En efecto, la 
toma de riesgos favorece 
una rentabilidad más 
elevada pero, en contra­
partida, vuelve frágil la 
situación de los bancos; 
los bancos expuestos a 
los riesgos se desploman 
a pesar de que aparecían 
en una situación favor­
able según 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 más 
débil, más importante es 
la palanca, pero más 
frágil es el banco. 

Por lo demás, una vari­
able se introduce para 
representar la calidad de la 
gestión bancaria. La idea es 
que las inconvenientes 
bancarios no se explican 
por una mala utilización de 
los recursos productivos 
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(capital, trabajo) que se 
mide acá por el coeficiente 
de explotación (gastos de 
explotación/ resultado de 
explotación), sino mucho 
más por el comportamiento 
especulativo de la toma de 
riesgos. 

El ajuste efectuado no 
permite rechazar la hipóte­
sis según la cual los com­
portamientos especula­
tivos tienen un papel mayor 
en la explicación 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 
desviación estándar débi­
les). Inversamente, el coe­
ficiente presupuestal no pa­
rece significativo, es decir, 
que las dificultades banca­
rias se explican principal­
mente por las operaciones 
especulativas y no por la 
mala gestión de los recur­
sos productivos bancarios. 

Argentina :el análisis econométrico de los problemas 
bancarios 

Vanable dépendante Déta,lIances 
Méthode ML - 8,nary ProM 
Nombre d'observatlons 85 
QML (Huber/Whlte) écar! type & covanance 

Variable éoéfficient Erreur Std. z-Statistic Probo 

C -1.654 0552 -2995 0.003 
PRÉTS TOTAUXlTOTAL OES OÉPÓTS -0.608 0365 -1.665 0.096 
PRÉTS Á RISQUEJPRÉTS TOTAUX & CAUTlONS 0929 0.372 2501 0.012 
BÉNÉFICE NET/ACTlFS TOTAUX 0959 0415 2311 0.021 
CAPITAUX PROPRESlPRETS TOTAUX -0694 0.404 -1718 0.086 
FRAIS O'EXPLOITATlON/RÉSULTAT O'EXPLOITATlON 0.099 0.392 0252 0.801 

Lag likelihood -3198095 McFadden R' 0.222075 
Reslr lag likelihood -4111059 
LR statístic (5 dI) 1825928 
Probabihlé(LR stal) 0002638 

Banques saInes =0 69 
Défaíllantes =1 16 
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(capital, trabajo) que se 
mide acá por el coeficiente 
de explotación (gastos de 
explotación! resultado de 
explotación), sino mucho 
más por el comportamiento 
especulativo de la toma de 
riesgos. 

El ajuste efectuado no 
permite rechazar la hipóte­
sis según la cual los com­
portamientos especula­
tivos tienen un papel mayor 
en la explicación 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 
desviación estándar débi­
les). Inversamente, el coe­
ficiente presupuestal no pa­
rece significativo, es decir, 
que las dificultades banca­
rias se explican principal­
mente por las operaciones 
especulativas y no por la 
mala gestión de los recur­
sos productivos bancarios. 

Argentina :el análisis econométrico de los problemas 
bancarios 

Variable dépendante Défalllances 
Méthode ML· Blnary Probrt 
Nombre d'observa!lons 85 
QML (Huber/Whlte) écart type &CQvanance 

e 
PR~TS TOTAUXlTOTAL DES DÉPÓTS 

PR~TS ARISaUElPRÉTS TOTAUX & CAUTlONS 

BÉNÉFICE NETIACTlFS TOTAUX 

CAPITAUX PROPRESlPRÉTS TOTAUX 

Lag hkelíhood 
Res!r. log likehhood 
LR slatistlc (5 df) 
Probabílité(LR sta!) 

8anques saines =0 
Défaillantes =1 

Variable Coelficienl Erreur Sld. z-Statistic Probo 

-1.654 0.552 -2.995 0.003 
-0.608 0365 -1.665 0.096 
0929 0372 2501 0.012 
0959 0415 2.311 0.021 
-0694 0.404 -1.718 0.086 

-31 98095 McFadden R' 0.222075 
-4111059 
18.25928 
0.002638 

69 
16 
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4.3. Estudio del 
comportamiento 
especulativo de los 
bancos coreanos 

A diferencia de sus 
homólogos 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 
tenían resultados positivos 
(grupo 1 de 11 bancos) en 
1998, año de la crisis, y 
bancos que sufrieron pérdi­
das este año- grupo 2 de 22 
bancos) (tabla 8). 

Como los bancos argen­
tinos, apa rece que los 
bancos coreanos que 
estarán en dificultades al 
momento de la crisis (grupo 
2), muestran una mejor 
rentabilidad en 1996, antes 
de la crisis. Dos indicadores 
ilustran este fenómeno: el 
ROE y el indicador de 
productos financieros/inver­
siones productivas con 
intereses, que son más 
elevados en 1996 para los 

ENSAYOS DE ECONOMiA 

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 intermediación tradi­
cional, lo que muestra el 
indicador productos finan­
cieros sin intereses/produc­
tos financieros netos más 
elevado en 1996 para estos 
bancos (grupo 2) que para 
los otros bancos (grupo 1). 
Esta interpretación es 
rati'f!cada por las diferencias 
constatadas en el indicador 
Préstamos totales/(Depósi­
tos+Préstamos): este in­
dicador, que mide la parte 
de la intermediación tradi­
cional, es más débil para los 
bancos del grupo 2. 

El análisis 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 más impor­
tantes en los bancos del 
grupo 2: estos últimos 
mantienen activos más 
líquidos que se pueden 

11o81--...-------­

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 más 
importantes, lo que es 
igualmente un indicador de 

una actividad especulativa 
intensa5. 

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

Tabla 8 

índices contables para los bancos coreanos 


Comparación de las medianas de los índices entre bancos "sanos" y 

bancos "enfermos" 


! Indlces en 1996 
f..--Indices sobre las cuentas bancarea en % Bancos con gancial Bancos con pérdida 

en 1998 en 1998 

ROE 
 5.52 7.00 
Productos f¡nanancireros netosllnversiones productivas con 

intereses 
 082 1.73 

Productos financieros netos con Intereses/Proo. Finan. netos 

Prod. Financ. Netosllngresos totales 

Actvs disponibles/Depositas' Préstamos 

Activ. disponibles/Acli. totales 

Activ. disponibles/Depósitos tolales 

Pretmos loU Depósts • Prtmos 

Caoitales orooios/Fuera balance 

62.67 71.71 

8.44 1530 

5.54 10.16 

486 757 

12.49 18.35 

9671 88.66 

520 4.00 
Número de bancos 11 22 

Source nos calculs á part/f de la base Bankstat 

Presentación de los 
ajustes econométricos 

Un sistema de dos 
relaciones se ha sometido 
a estimación. La primera 
relación, estimada por el 
método probit, explica las 
diferencias entre las dos 
categorías 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
tación (gastos generales/ 
resultado de explotación) 
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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 más 
importantes, lo que es 
igualmente un indicador de 

una actividad especulativa 
intensa5 . 

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

Tabla 8 

índices contables para los bancos coreanos 


Comparación de las medianas de los índices entre bancos "sanos" y 

bancos "enfermos" 


Indices sobre las cuentas bancares en % 
Indices en 1996 

Bancos con gancia! 
en 1998 

Bancos con pérdidal 
en 1998 

ROE 

Productos fmanancireros netosllnvers,ones productivas con 
intereses 

Productos finanCieros netos con intereseslProd. Fman netos 

Prod Financ Netosllngresos totales 

Actvs dlsponibleslDepositos+ Préstamos 

Actív. dísponlbleslActL totales 

Activ disPonlbleslDepós,tos totales 

Pretmos toV Depósts + Prtmos 

Capitales oroOloslFuera balance 

552 

082 

6267 

8.44 

554 

486 

12.49 

9671 

5.20 

7.00 

1.73 

71.71 

15.30 

10.16 

7.57 

1835 

88.66 
400 

Número de bancos 11 22 

Source nos calculs á par//( de la Mse Bankstal 

Presentación de los 
ajustes econométricos 

Un sistema de dos 
relaciones se ha sometido 
a estimación. La primera 
relación, estimada por el 
método probit, explica las 
diferencias entre las dos 
categorías 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
tación (gastos generales/ 
resultado de explotación) 
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La segunda relación, 
estimada por el método de 
los mínimos cuadrados, 
explica la relación produc­
tos financieros/inversiones 
productivas de intereses 
por dos variables: 

La parte de activos 
disponibles calculada 
con relación a los em­
pleos y a los depósitos, 
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 estadísti­
camente significativas. Se 
pueden interpretar de la 
siguiente manera: el primer 
ajuste muestra que los 
bancos del grupo 2 (que 
estarán en dificultad al 
momento de la crisis de 
1998) se distinguen de los 
del grupo 1 por una 
rentabilidad más elevada 
pero no se diferencian por 
la calidad de gestión menos 

buena (coeficiente presu­
puestario no significativo). 

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

En total, como en los 
bancos argentinos, los 
resultados econométricos 
logrados por los bancos 
coreanos no permiten re­
chazar la hipótesis según 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: 1 33 
Included observations: 33 
Convergence achieved after 4 iterations 
QML (Huber/White) standard errors & covaríance 

C -2.3977070 
PFN/INVPRODINT 96 0.4240190 
ROE 96 0.1180400 
FRAIS/RESUL T AT 96 0.0183000 

Mean dependent var 0.666667 SD. dependent var 0.47871¿ 
SE of regression 0.447843 Akaike info criterion 1.27449; 
Sum squared resid 5.816328 Schwarz criterion 1.45588/ 
Log likelihood -17.02912 Hannan-Quinn criter. 1.33552E 
Restr. log likelíhood -21.00497 Avg log likelihood -0.516034 
LR statistic (3 df) 7951695 McFadden R-squared 0.189281 
Probability(LR stat) 0.047021 

Obs wíth Dep=O 11 Totalobs 33 
Obs wíth Dep=1 22 

, 

Dependent Variable: PFN/INVPRODINT 96 
Method: Least Squares 
Sample: 1 33 
Included observations 33 

C 
ACTIFS DISP/DEP+EMP 96 
PFN HORS INT/PFN 96 

0.4972000 
0.0620740 
0.0024640 

0.373936 
0.023818 
0.000763 

1.329639 
2.606197 
3.228031 

0.1937 
0.0141 
0.0030 

2.870610 
0.146916 
0.066164 
0.029793 

-0.835260 0.4031 
2.886131 0.003! 
1.784046 0.074' 
0.614243 0.539' 

R-squared 
Adjusted R-squared 
SE of regression 
Sum squared resíd 
Log likelihood 
Durbin-Watson stat 

0.376783 
0.335235 
1.419854 
60.47958 

-5682064 
1798091 

Mean dependent var 1.446364 
SD. dependen! var 1.741445 
Akaike info criterion 3.625493 
Schwarz críterion 3.76154 
F-statístic 9.068659 
Prob(F-statistíc) 0.000831 
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C 

Dependent Variable: Pertes en 1998 
Method: ML Binary Probit 
Sample: 1 33 
Included observations: 33 
Convergence achieved after 4 iterations 
QML (Huber/\Nhite) standard errors & covariance 

PFN/INVPRODINT 96 
ROE 96 
FRAIS/RESUL TA T 96 

Mean dependent var 
S.E. of regression 
Sum squared resid 
Log likelihood 
Restr. log likelihood 
LR statistic (3 df) 

Obs with Dep=O 
Obs with Dep=1 

-2.3977070 
0.4240190 
O 1180400 
0.0183000 

0.666667 
0.447843 
5.816328 

-17.02912 
-21.00497 
7.951695 
0.047021 

11 
22 

2.870610 -0.835260 
0.146916 2.886131 
0.066164 1.784046 
0029793 0614243 

S.D. dependentvar 
Akaike info criterion 
Schwarz criterion 
Hannan-Qu inn criter. 
Avg log likelihood 
McFadden R-squared 

Totalobs 

0.4036 
0.0039 
0.0744 
0.5391 

0.478714 
1.274492 
1.455887 
1.335526 

-0.516034 
0.189281 

Dependent Variable: PFN/INVPRODINT 96 
Method: Least Squares 
Sample: 1 33 
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 00024640 0000763 3.228031 0.0030 

R-squared 0376783 Mean dependent var 1.446364 
Adjusted R-squared 0.335235 S.D.dependentvar 1.741445 
S.E. of regression 1.419854 Akaike info criterion 3.625493 
Sum squared resid 60.47958 Schwarz criterían 3.76154 
Lag likelihood -56.82064 F-statistic 9.068659 
Durbin-Watson stat 1.798091 Prob(F-statistic) 0.000831 
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CONCLUSIONES 

Nuestro enfoque se sitúa especulación en el centro 
en un medio entre dos de las estrategias banca­
grandes corrientes de rias para explicar la existen­
literatura sobre la inesta­ cia de un riesgo sistémico 
bilidad financiera, descritos intrínseco. 
en la wimera parte de esta 
nota, es decir, los análisis Hemos intentado verifi­
sobre las relaciones entre la car el poder explicativo de 
LF y crisis financieras, de nuestra hipótesis, confron­
una lado, y las relaciones tándola a las experiencias 
entre crisis bancarias y cri­ recientes de crisis en eco­
sis de cambios por el otro. nomías emergentes. Esco­
Estos dos tipos de análisis, gimos dos países, Argen­
aunque han hecho progre­ tina y Corea, que han 
sar nuestro conocimiento de sufrido crisis sistémicas 
las crisis bancarias, no violentas aunque de natura­
permiten sin embargo leza diferente. En los dos 
elucidar totalmente las casos, las dificultades 
causas profundas que bancarias juegan un papel 
conducen a los bancos a central; ahora Corea sufrió 
constituir un factor de mayor una crisis cambiaría, lo que 
inestabilidad. no sucedió en Argentina, 

por su particular sistema 
Estos análisis, amplia­ cambiarío. 

mente basados en el 
concepto de "riesgo moral"* A partir de una base de 
o sobre las fallas en mate­ datos que incluye las 
ria de supervisión, no cuentas de los bancos 
muestran el carácter am­ individuales, hemos proce­
pliamente endógeno del dido en dos etapas. En 
papel desestabilizador de primer lugar, destacar los 
los bancos. Siguiendo un comportamientos especu­
razonamiento de inspira­ lativos de los bancos 
ción keynesiana, introdu­ (tomas de riesgos, apalan­
ciremos el concepto de camiento, desarrollo de 
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operaciones por fuera de la enfoques tradicionales de 
intermedíación). En segun­ las crisis bancarias, descri­
do lugar, verificar el com­ tos al principio de esta nota, 
portamiento especulativo por una consideración 
como factor explicativo de explícita de comportamien­
las dificultades bancarias. tos especulativos. En par­
Los resultados de nuestras ticular, es el caso de los 
verificaciones econométri­ enfoques recientes en 
cas no permiten rechazar términos de los indicadores 
esta hipótesis. avanzados, que no tienen 

un verdadero contenido 
Una de las conclusiones explicativo sobre las estra­

sugeridas por nuestro tegias bancarias en el 
estudio, es que parece contexto de una finanza 
deseable completar los liberalizada. 

NOTAS 

• Sin comillas en el onglnal como prestamista en última instanCia . 
Además, al momento de la crisis mexicana 

1 La «represión financiera» , noción (1995), el sistema bancario se caracterizaba 
propuesta por McKinnon (1973) et Shaw por la ausenCia de un esquema formal de 
(1973). se define como una Situación en la seguros para los depósitos En 
cual el sector financiero es administrado por consecuencia, es difícil de estar en precencia
los poderes públicos con el propósito de de un riesgo moral como una de las causas 
financiar los déficits públicos y de de la criSIS bancaoa, en tanto que forma 
subvencionar los sectores prioritarios Segun institUCional permlsva de la especulaCión. 

estos autores, en tanto se obliga a los bancos 

e institUCiones finanCieras a otorgar tasas 
 3 El proceso de concentraclon del sistema 

de mterés bajas e Incluso negativas, la 
 nía a continuar y a profundizarse baJO el 

represión finanCiera destimula el ahorro y 
 golpe de CriSIS sucesivas con ocasión de la 

obstaculiza la acumulación de capital 
 cnslS asiática (1997) Y rusa ( 1998) , 14 

productivo: En este marco de análisis, las 
 institUCiones van a desaparecer y aún 10 
potícas de LF son un conjunto de medidas como consecuenCia de la cosis brasileña 
que permiten abandonar el régimen, Juzgado (1999) 
nefasto, de represión financiera. 

4 Compárese con una media de 540 millones 
En Inglés en el onglnal: "deflaCión por de dólares en 1999, para 104 insitluciones 

deuda» bancanas. 

La tradUCCión que hacen los autores 5 En la medida en que las operaciones fuera 
franceses es la entregada, qUizá mejor en de balance se refieren principalmente a 
español {{ Junta de emisión» operaciones a término y a productos 

derivados, que son por lo general , 
especulativos. 

2 La restncclón Impuesta por la caja de 
emIsión IITIlllicaba la ,bdicacicn por partE> del • Sin comillas en el ollgin¡¡1 
Banco Central de prerrogativa de Intervenir 
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operaciones por fuera de la 
intermediación). En segun­
do lugar, verificar el com­
portamiento especulativo 
como factor explicativo de 
las dificultades bancarias. 
Los resultados de nuestras 
verificaciones econométri­
cas no permiten rechazar 
esta hipótesis. 

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 consideración 
explícita 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 onglnal 

1 La «represión financiera» noción 
propuesta por McKinnon (1973) et Shaw 
(1973), se define como una situación en la 
cual el sector financiero es administrado por 
los poderes públicos con el propósito de 
financiar los déficits públicos y de 
subvencionar los sectores pnoritarlos Segun 
estos autores, en tanto se obliga a los bancos 
e Instituciones financieras a otorgar tasas 
de interés bajas e Incluso negativas, ía 
represión financiera destlmula el ahorro y 
obstaculiza la acumulación de capital 
productivo: En este marco de análisIs, las 
polícas de LF son un conjunto de medidas 
que permiten abandonar el régimen, Juzgado 
nefasto, de represión financiera" 

En Inglés en el onglnal «deflación por 
deuda» 

La traducción que hacen los autores 
franceses es la entregada, qUizá mejor en 
español « Junta de emiSión» 

2 La restriCCión Impuesta por la caja de 
emisión IIní ¡Iicaba la lbdlc¡¡ción por parte. del 
Banco Central de prerrogativa de intervenir 

como prestamista en última instancia" 
Además, al momento de la crisIs mexicana 
(1995), el sistema bancario se caracterizaba 
por la ausencia de un esquema formal de 
seguros para los depósitos 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 
mslitucional permlsva de la especulación. 

3 El proceso de concentraclon (lel sistema 
Iria a continuar y a profundizarse baJo el 
golpe de crisIs sucesivas: con ocasión de la 
cnsls asiática (1997) Y rusa ( 1998) , 14 
InstitUCiones van a desaparecer y aun 10 
como consecuencia (le la CriSIS brasileña 
(1999) 

4 Compárese con una media de 540 millones 
de dólares en 1999, para 104 insiltuciones 
bancanas 

5 En la 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 onglnal 
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Annexe selon qu'ils sont situés en 
d.essQus ou au dessus de la 

L'analyse factoriel! médiane. Cette méthode 
d'analyse est bien entendu 

L'analyse factorielle va extremement sensible El la 
nous permettre d'étudier maniere dont I'échantillon 

est défini, ce qui impose de I'association des variables 
toujours raisonner enqui s'appuie sur une 
termes relatifs. Dans le casdichotomisation de chacune 
présent par exemple le ra­

des variables autour de la 
tio Prets totaux I Dépóts

médiane calculée pour n'est pas jugé élevé dans 
I'échantillon. Des lors il est I'absolu mais simplement 
possible de caractériser les au sein de I'échantillon 
banques de I'échantillon restreint envisagé. 

Cette méthode eonstitue un outil idéal pour analyser la strueture 
sous-jaeente a un grand nombre de variables. Elle permet de 
réduire un grand nombre de variables (qualitatives et/ou 
quantitatives) en un petit nombre de variables indépendantes. 
Ces derniéres, qui résultent de la eombinaison des variables de 
base en fonetion de leur degré d'assoeiation entre elles, eon­
stituent des axes faetoriels orthogonaux, Ces axes permettent 
de définir des espaces dans lesquels les banques de I'échantillon 
peuvent étre projetés. 

On décompose ehaeune 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 modalités par exemple, si on la divise en deux séries 
de valeurs autour de sa médiane). Ainsi la variable X qui 
comporte 2 modalités, se transformera en 2 variables qui 
prendront la valeur 1 ou O Les variables sont transformées donc 
en variables binaires disjonctives, binaíres parce qu'elles sont 
codées Oui/Non, disjonctives paree qu'il ya un seul 1 (oui) par 
question initiale. 
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Annexe 

L'analyse factoriell 

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

selon qu'ils sont situés en 
dessous ou au dessus de la 
médiane. Cette méthode 
d'analyse est bien entendu 
extremement sensible a la 
maniere dont I'échantillon 
est défini, ce qui impose de 
toujours raisonner en 
termes relatifs. Dans le cas 
présent par exemple le ra­
tio Prets totaux I Dépóts 
n'est pas jugé élevé dan s 
I'absolu mais simplement 
au sein de I'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 (qualítatives et/ou 
quantitatives) en un petit nombre de variables indépendantes. 
Ces derniéres. qui résultent de la eombínaison 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'éehantillon 
peuvent étre projetés. 

On déeompose chacune des variables en modalités, 
correspondant chacune a un niveau supérieur ou inférieur a 
des grandeurs définís par avance dans la variable (une variable 
aura deux modalités par exemple, sí on la divise en deux séries 
de valeurs autour de sa médíane). Ainsi la variable X qui 
comporte 2 modalités, se transformera en 2 variables quí 
prendront la valeur 1 ou O Les variables sont transformées done 
en variables bínaires dísjonctives, binaires parce qu'elles sont 
codées Ouí/Non, disjonctives paree qu'il y a un seul1 (oui) par 
question initiale. 
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Le tableau ave e les individus (les banques dans cet article) en 

Iignes et les variables en colonnes est convertí en une matrice 
de Surto 11 s'agít simplement d'un tri croisé comportant en lignes 
les différentes questions et en colonnes les memes variables. 
Cette matrice est carrée et symétríque. L'analyse factorielle des 
correspondances se faít sur cette Illatrice. 

Le cas de /'Argentine 

Les résultats principaux 
sont synthétisés dans la 
tableau 9 . L'axe 1 peut etre 
interprété comme une 
mesure de la rentabilité des 
banques (en gras dans le 
tableau), opposant les 
banques de rentabilité 
élevée (direction négative 
de I'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 
établissements dont les ra­
tios de capital et de liquidité 
sont inférieurs a la médiane 
(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 
résu Itat conforte I'inter­
prétation selon laquelle la 
recherche d'une forte 
rentabilité 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 dépóts 
(ATOT, risque d'illiquidité). 
En outre, les défaillances 
des banques sont asso­
ciées a des faibles niveaux 
du ratio capitaux propres / 
actifs arisque (KPARSQ, 
risque d'insol-vabilité). Ce 
résultat ¡Ilustre une stratégie 
de prise de risque 
recherchant des effets de 
levier élevés sur des 
capitaux propres (grapbi­
que x1). 
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Contrlbution des variables a la construction des axes factoriels 

Fl F2 F3 Total 

P ourcentage 
el 'info rm atio n 47 93 26 96 1088 85 7 
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L'axe 3 oppose les 
banques faisant reposer 
leur activité sur I'intermé­
diation classique (direction 
positive de I'axe) a celles 
recherchant la rentabilité 
par la' diversification des 
opérations (direction négati­
ve de I'axe). 

Le quadrant sud-ouest 
(graphique x2) associe les 
banques défaillantes avec 
une forte rentabilité et une 
faible proportion d'opéra­
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 treis 
dimensions: une forte 
rentabilité, la diversification 
vers des opérations hors­
intermédiation et une forte 
vulnérabilité. Ces résultats 

peuvent étre ínterprétés 
comme I'illustration, déja 
mentionnée a I'occasíon de 
I'analyse des faits stylisés, 
de notre hypothése selon 
laquelle le comportement 
stratégíque des banques 
défaillantes est orienté vers 
la recherche d'une forte 
rentabilité par des opéra­
tions a risques, de nature 
spéculative 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 I'intermédiation 
traditionnelle, associée a la 
liquidité. Cet axe oppose les 
banques dont I'activité 
d'intermédiation était plutót 
faible en 1996 (direction 
négative de I'axe, nota­
mment expliquée par une 
faible croissance des préts 
et un ratio de préts/dépóts 
faible), maís que restaient 
plutót liquides (aussi bien la 
part des actifs disponibles 
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sur les actifs totaux que le 
ratio actifs disponibles sur la 

sornrne des dépóts et 
ernprunts, ont une rnodalité 
forte); aux banques dont 
I'activité d'intermédiation 
était forte, caractérisées par 
un moindre liquidité. 

L'axe 2 résume le 
développement des pro­
duits financiers (produits fin­
anciers/investissements 
productifs d'intérets, 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 élevé, qui ont eu 
des rendements plus élevés 
en 1996 et ont eu des pertes 
en 1998 (direction négative 
de I'axe), aux banques que 
ont réalisé moins de 

bénéfices en 1996 et qui 
9.nt fa,it relatívement moins 
de développement des 
produits financiers. 

Les banques de notre 
échantillon les plus attein­
tes par la crise de 1998 se 
placent dans le quadrant 
sud-ouest, associées ades 
rendements relativement 
élevés, 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 l'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 consé­
quence une fragílisation de 
leurs bilans. 



sur les actifs totaux que le 
ratio actifs disponibles sur la 

somme des dépóts et 
emprunts, ont une modalité 
forte); aux banques dont 
I'activité d'intermédiation 
était forte, caractérisées par 
un moindre liquidité. 

L'axe 2 résume le 
développement des pro­
duits financiers (produits fin­
anciers/investissements 
productifs d'intérets, 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 élevé, qui ont eu 
des rendements plus élevés 
en 1996 et ont eu des pertes 
en 1998 (direction négative 
de I'axe), aux banques que 
ont réalisé moins de 

bénéfices en 1996 et qui 
ont fait relativement moins 
de développement des 
produits financiers. 

Les banques de notre 
échantillon les plus attein­
tes par la crise de 1998 se 
placent dans le quadrant 
sud-ouest, associées ades 
rendements relativement 
élevés, 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 consé­
quence une fragilisation de 
leurs bilans. 
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Axes factoriels 1 et 2 
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ENSAYOS DE ECONOMíA 

LA DEMANDA DE IMPORTACIONES 

AGREGADAS DE COLOMBIA: UN MODELO DE 


CORRECCION DE ERRORES 


Hernando Rendón Obando '. 

Resumen 

Utilizando el método multivariante de coíntegración de 
Johansen una relación de largo plazo es hallada entre las 
importaciones, los precios relativos y el gasto doméstico 
para el período 1960-1996, Luego se estima un modelo 
de corrección de errores uniecuacíonal de la demanda de 
importaciones, el cual es estadísticamente adecuado y 
sus resultados son significativos desde el punto de vista 
económico, 

Abstraet 

Using the Johansen multivariate method of cointegratíon, 
a long relation among the imports, the relative príces and 
the domestic spending is found for the period 1960-1996 
for the colombian economy. The cointegratíon results af­
fow the modelling of the imports demand by means of an 
uniequational model. This model is robust from a satistic 
viewand liable to a sensible interpretatíon In terms of the 
economic analysis, 

• Profesur a;oclado Departamento de Economia, Universidad Nacional, sede IlIedellín. 
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