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Resumen:

El objetivo del trabajo es identificar con evidencia empirica cuales
fueron los motivos por los que se generaron corridas bancarias en
Argentina a lo largo de 2001. En la literatura existen basicamente dos
teorias que tienden a explicar este tipo de comportamiento de los
agentes. Si bien todavia la escasa evidencia empirica que existe no es
demasiado concluyente al respecto, se pretende con este trabajo
aportar algun elemento que ayude a aclarar la discusion que existe
sobre este tema. Por un lado se argumenta que los retiros de depdsitos
de manera generalizada se originan a partir de shocks reales y
asimetrias de informacion y tienen que ver con la insolvencia de los
bancos. La otra postura se inclina por pensar que las corridas bancarias
son profecias autocumplidas que se generan a partir de la iliquidez y de
las expectativas de los depositantes.

A partir de informacion de panel sobre el sistema bancario argentino
para el afio 2001, con una frecuencia mensual, se pretende explicar la
variacion en los depdsitos utilizando diferentes caracteristicas de los
bancos junto con algunas variables de la economia real. En efecto,
trabajando con datos de panel y regresiones cross section para el
periodo critico posterior a la corrida de julio, se encontré que los
fundamentals de los bancos (tasas, cartera irregular, préstamos,
exposicion al riesgo soberano, spread de ingresos financieros asi como
dummies diferenciando por tipo de banco), poseen coeficientes
estadisticamente significativos, y con el signo esperado segun la teoria.
Estos resultados proveen evidencia para sugerir que los fundamentals
importan a la hora de la determinacion de la variacion de los depositos.
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I- Introduccidén

Existen dos corrientes clasicas que explican las corridas bancarias. Friedman y
Schwartz (1963) argumentan que los panicos devienen principalmente de una
pérdida de confianza en el sector bancario en su conjunto, originado por
ejemplo en la caida de un banco grande, o de una pérdida de confianza en la
moneda. En cualquiera de los casos, el panico esta focalizado en el sistema
bancario y desencadena el retiro masivo de los depdsitos, lo cual resulta en
una importante contraccion monetaria. En los modelos basados en esta teoria,
se verifica una corrida con caracteristicas de un equilibrio de Nash, donde
todos los agentes econdmicos corren porque creen que el resto va a correr, de
manera que la corrida termina siendo la estrategia 6éptima. En estos modelos,
no se explica de qué manera se llega a una situacion de corrida, por esto
usualmente se les otorga el nombre de sunspot.

De acuerdo a la segunda corriente de pensamiento, Kindleberger (1978), las
crisis son parte de un ciclo que afecta tanto al sector financiero de la economia
como al sector real. Segun esta teoria, la parte ascendente del ciclo se verifica
cuando el sector financiero otorga abundante crédito al sector real, basandose
en expectativas de un crecimiento futuro sostenido. Con el tiempo el sector
financiero se torna altamente apalancado, y cuando se produce una reversion
de la situacién econdmica y los acreedores no pueden hacer frente a los pagos
de los préstamos, se produce una crisis financiera al no tener los bancos
reservas suficientes para enfrentar las pérdidas. En resumen, segun esta
corriente, lo que importa a la hora de explicar una corrida son los fundamentals
de los bancos, los bancos que se corren son los insolventes.

Dentro del primer grupo de modelos, Diamond y Dybvig (1983) presentan un
modelo en el cual las corridas bancarias son una respuesta racional a las
creencias de los agentes racionales. En la medida que el consumidor cree que
el banco no posee reservas necesarias para hacer frente a los retiros de
depositos de ese periodo, se produce la corrida. Como el modelo incorpora la
idea de “sequencial servicing”, cualquier banco puede sufrir una corrida si los
individuos piensan que los otros correran ese banco, todos corren para
asegurarse de no quedar ultimos en la cola. En este modelo, bajo ciertas
circunstancias, las corridas podrian evitarse mediante la introduccién de un
seguro de depdsito o mediante la amenaza de suspensién parcial.

Contrariamente, en linea con la teoria que se basa en la solvencia de los
bancos, varios modelos que utilizan la informacién asimétrica como supuesto,
encuentran que los depositantes no retiran sus depdsitos de los bancos debido
a repentinas necesidades de recursos, sino que lo hacen porque temen que el
banco quiebre. Gorton (1985) argumenta que los retornos de los bancos son
inciertos. Los individuos mantienen sus depdsitos siempre que el retorno
esperado de los depdsitos es mayor que el retorno de tener el dinero en
efectivo. Con informacion completa, los depositantes conocerian si los retornos
de los depdsitos son inferiores a los del dinero. Si eso sucede, sacarian sus
depositos del banco, el cual quebraria. Si la informacion es incompleta, los
consumidores reciben sdélo una sefial imperfecta sobre los retornos de los
bancos, lo que puede derivar en una situacion que implique el cierre de bancos



solventes mientras que sobreviven otros que con informacion completa no lo
harian. La informacion es asimétrica ya que los bancos si conocen sus
retornos, mientras que los depositantes no, o al menos no la totalidad de ellos.
En la medida que un shock real negativo afecte la percepciéon sobre la calidad
de la cartera de préstamos de los bancos, se produce el panico y la corrida.

Dentro de esta corriente existe evidencia empirica que sugiere que las corridas
bancarias no son eventos aleatorios (sunspots) o que al menos no lo es la
opcidén sobre a qué bancos se hara la corrida, Calomiris y Gorton (1991).
Calomiris y Mason (1997) revén el panico bancario de Chicago de 1932 y
argumentan que solamente los bancos méas débiles, es decir los insolventes,
sufrieron corridas. El estudio del Banco Central de la Republica Argentina
realizado por D"Amato, Grubisic y Powell (1997) del efecto tequila de 1995
sugiere también que para Argentina, los bancos mas débiles fueron los que
sufrieron las corridas y se cerraron.

Catena y Mc Candless (2000) desarrollan un modelo del tipo de Diamond y
Dybvig con fundamentals estocésticos sobre la condicibn de los bancos
(retorno de los activos bancarios) que los depositantes observan de manera
imperfecta. Ellos encuentran un equilibrio Unico en el espacio de fundamentals.
Este modelo reune las dos posturas de la literatura de corridas bancarias.
Tanto la demanda de liquidez como los retornos a los activos juegan un rol
explicito en la determinacion de correr o no contra un banco. De esta manera,
los autores muestran, como sugiere la evidencia histérica, que es mas probable
gue los bancos cierren en periodos de una mayor demanda anticipada por
liquidez.

Diamond y Rajan (2002) muestran que las caidas de los bancos pueden causar
problemas de iliquidez y posiblemente llevar a caidas en cadena que
provoquen el colapso total del sistema. El efecto contagio que se pueda dar,
segun los autores, no se debe a relaciones contractuales o de informacion
entre los bancos, sino a que la caida de un banco podria llevar a la contraccion
del fondo comun de liquidez. En este marco los autores proponen una
secuencia robusta de intervencién del gobierno para lo cual sugieren que hay
un importante trade-off entre el costo del colapso del sistema y los costos
asociados a una mala intervencion. Para ello, analizan cémo interactian los
problemas de insolvencia y de iliquidez y cdmo uno puede causar al otro. Ellos
encuentran que la posibilidad de contagio de los problemas de los bancos, se
da precisamente debido a la misma estructura de los bancos — ellos financian
activos no liquidos con depoésitos exigibles. Pero es esa estructura la que
también les permite proveer liquidez. Por lo tanto ex -ante no hay solucién clara
para resolver este problema. Tampoco es del todo clara la forma de intervenir
ex — post. Todo lo que se puede decir sin conocer con exactitud los parametros
es que la provision de liquidez probablemente no empeore las cosas para el
sistema bancario.

Trabajando con datos de panel para el periodo enero-noviembre de 2001 y
regresiones cross section mensuales para el periodo critico posterior a la
corrida de julio, se encontr6 que: a) en todos los paneles por o menos algun



fundamental de los bancos (tasas, cartera irregular, préstamos, exposicion al
riesgo soberano, spread de ingresos financieros asi como dummies
diferenciando por tipo de banco), posee coeficiente estadisticamente
significativo y con el signo esperado segun la teoria de solvencia; b) para los
cross section mensuales, el resultado mas interesante es que los fundamentals
de los bancos son conjuntamente significativos en todos los meses. A su vez,
se observan variaciones en los coeficientes y su significatividad individual,
indicando que en los primeros meses los agentes diferenciaban a los bancos
mas deébiles y luego cuando se agravo la crisis en noviembre, la corrida paso a
ser generalizada.



II- Descripcion de la situacion macro-financiera argentina en
2001

Después de casi 10 afios de convertibilidad, dos afios y medio de recesiéon y un
afio de gobierno con paulatino deterioro, la economia argentina comenzé el
2001 con incertidumbre creciente. Si bien el trabajo se concentra en los
primeros once meses de 2001, es interesante analizar los eventos en
perspectiva, motivo por el cual se realiza una breve descripcion del periodo
previo al de andlisis.

Un poco de perspectiva

Los noventa comenzaron con 19 trimestres consecutivos de expansion
econdémica hasta que el primer shock de la década (la devaluacion mejicana de
diciembre de 1994, conocida como efecto Tequila) dio lugar a una abrupta
reversion de la tendencia del PIB. Luego de tres trimestres de recesion
(definida a partir de las variaciones trimestrales desestacionalizadas
consecutivas), el PIB cay6 un -5,7% (-7,6% en términos anualizados).

Fueron necesarios entonces seis trimestres para recuperar el nivel de actividad
del pico previo a la crisis. Las raices financieras de la crisis permitieron que la
salida de la recesion se diera relativamente rapido. A partir del cuarto trimestre
posterior al shock, el cuarto trimestre de 1995, la economia volvié a crecer a
una velocidad similar a la observada antes de la crisis (7,4% anual).

Esta nueva etapa de crecimiento se extendié por un periodo de 11 trimestres,
hasta que un nuevo shock externo (devaluacién y default ruso luego de la crisis
asiatica, mas la devaluacion brasilefia) produjo una nueva y abrupta recesion,
poniendo nuevamente en evidencia la notable vulnerabilidad de la economia
argentina frente a los shocks de origen externo.

Después del colapso cambiario mejicano y de la crisis por contagio sufrida en
el primer trimestre de 1995, Argentina decidid6 impulsar dos politicas
preventivas para disminuir los riesgos de que una reversion de los flujos de
capital fuera acompafiada, como sucede en la mayoria de los casos, por una
crisis bancaria de salida de depdsitos, que alargaria y agravaria los efectos del
shock externo. Por un lado, la politica preventiva del BCRA, de altos capitales
minimos y requisitos de liquidez, persiguié el objetivo de hacer mas liquido y
solvente el sistema financiero. La misma fue complementada con una mejora
sustancial de la calidad y frecuencia de la supervisién. A su vez, se doté a la
entidad monetaria con los recursos necesarios para actuar como prestamista
de ultima instancia (el mayor déficit de los regimenes de tipo de cambio fijo y
convertible), a través de la instrumentaciébn de un programa de Repos
contingentes firmado con bancos extranjeros.

Adicionalmente, para comprar previsibilidad, disminuir el contagio y evitar los
riesgos de insolvencia, el sector publico decidié6 cambiar la composicion de su
deuda, extendiendo la “maturity promedio” de las colocaciones de 4.5 afios en
1993y 1994 a 13.8 afios en 1997 y 1998.

Sin embargo, ambas medidas no fueron suficientes para que la crisis
Asia/Rusia/Brasil no produjera efectos devastadores en la economia argentina.



En efecto, durante la segunda crisis de los noventa, convergieron varios
factores a escala global y regional con consecuencias reales considerables: a)
notable desaceleracion del crecimiento del producto y del volumen de comercio
mundial, b) apreciacion del ddlar, c) fuerte caida de los términos del
intercambio, d) devaluacion exitosa del Real y, e) recesién en Brasil y otros
paises de la region.

Como consecuencia de estos factores, Argentina entrd en una profunda
recesion que exhibe una dindmica totalmente distinta a la verificada durante la
crisis del tequila, basicamente por las distintas raices de las crisis. La crisis del
Tequila fue una crisis inicialmente mas profunda que la actual, en términos de
la caida del PIB, pero de reversibn mucho mas rapida.

En este contexto, en diciembre de 1999 asume la Administracion de De la Rla.
Lamentablemente, las medidas adoptadas en el flanco fiscal como las reformas
estructurales emprendidas (reforma laboral, reforma del sistema de salud,
reforma del régimen de la seguridad social, desregulacion del mercado de
telecomunicaciones), no fueron suficientes para disipar rapidamente la
incertidumbre. José Luis Machinea, habiendo sido Presidente del Banco
Central durante la hiperinflacion de 1989, no logré recrear la confianza
necesaria para que la economia diera un vuelco. Ya a mediados de 2000, las
expectativas se tornaron fuertemente negativas, y la imposibilidad de retomar el
crecimiento aumentaron las dudas sobre la sostenibilidad del perfil de la deuda
argentina. La renuncia del Vicepresidente, desmejor6 aun mas la situacion y
debilitd notablemente al gobierno. El riesgo pais mostr6 su primer suba
significativa desde el comienzo del gobierno de De la Rua.

A fines de 2000, el gobierno logra cerrar un programa, denominado “blindaje”
para cubrir las necesidades financieras para el periodo 2001-2002, generando
cierto alivio, de corto plazo, en los mercados financieros. Sin embargo, en unos
pocos meses el riesgo pais comenz6 a incrementarse nuevamente (ver
grafico).

En 2001 el gobierno se enfrentaba con dos vencimientos de deuda importantes
en abril y mayo. Ante la incredulidad del mercado y el no-cumplimiento de las
metas con el FMI para el primer trimestre, a principios de marzo, el Ministro de
Economia renuncia y toma su lugar Ricardo L6pez Murphy, quien, 20 dias
después y luego de un intento fallido de recorte del gasto (que hoy luce
pequefo), fue a su vez reemplazado por Domingo Felipe Cavallo, quien habia
ocupado el mismo cargo durante la primera presidencia de Menem, conocido
como el “padre” de la Convertibilidad.



Estos eventos tuvieron fuertes implicancias en términos de incertidumbre sobre
la evolucién de la politica econdmica y el sistema financiero, las cuales se
vieron reflejadas en una mini corrida bancaria, la primera del afio, tal como se
observa en el grafico.
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La primer sefial negativa para los mercados, que no hizo mas que incrementar
la incertidumbre, fue el reemplazo del Presidente del Banco Central, Pedro
Pou, por Rogue Maccarone en abril.

En junio, la convertibilidad original habia desaparecido. Mediante aprobacion
del Congreso Cavallo logré6 una ampliacion de la Convertibilidad, la cual, al
momento de verificarse la paridad dolar — euro, pasaria a ser una canasta
mitad doélar mitad euro. Adicionalmente, se anuncié un tipo de cambio
preferencial para exportadores, un tipo de cambio dual.

A esto se sumoé el hecho de que por primera vez no se logré hacer el roll-over
de la deuda a un spread razonable. El deterioro en las expectativas fue
generalizado, tanto externamente como internamente. El riesgo pais sufrié un
abrupto incremento, los rumores de renuncias (presidenciales, ministeriales) se
sucedian, con un efecto directo en el sistema financiero: en julio se verifico la
segunda corrida bancaria del afio iniciando un proceso sin retorno hasta hoy
(ver gréfico). Las medidas de politica tomadas a partir de ese momento: déficit
cero, recorte de salarios y pensiones, Mega canje no lograron recuperar la
confianza, y el drenaje paulatino de depdésitos, que luego se aceleré en
noviembre. Esto dio lugar a la imposicion de una restriccion a las extracciones
el 2 de diciembre de 2001, posteriormente denominado “corralito”. Es en este
periodo que concentraremos nuestro analisis.
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Ill- Las Variables

Antes de entrar estrictamente en el analisis de la metodologia y de los datos,
es necesario aclarar que, de ahora en mas, periodo completo bajo analisis es
el que comprende los 11 primeros meses de 2001 y periodo critico el que
comprende los meses de julio hasta noviembre de dicho afo (en julio de 2001
se verifica la primera gran corrida). El mes de diciembre se excluyé del analisis
debido a que la corrida se origind a fines de noviembre y en diciembre se
implementaron una serie de restricciones en el Sistema Financiero cambiando
entonces el régimen, con lo cual no se espera que el comportamiento de las
variables sea comparable al del resto de la muestra.

Dado que el sistema financiero argentino en 2001 tenia la caracteristica de ser
un sistema bimonetario, con un alto grado de dolarizacion, es pertinente
analizar la evolucion de los depdsitos en moneda nacional (pesos argentinos)
por un lado y en ddlares por otro. Por ello, se construyé en cada caso un
modelo en pesos y otro en délares.

Se circunscribié el analisis a los depdésitos en plazo fijo dado que es de esperar
que reflejen méas fehacientemente la evolucién de las expectativas, al no tener
componentes estacionales tan marcados como los depésitos a la vista (que
tienen un componente transaccional muy elevado). A su vez, se eligieron los
plazos fijos a un mes ya que este es el plazo minimo pero también el
efectivamente utilizado por los agentes, con lo cual se revisaban las decisiones
mes a mes.

A su vez, el estudio se concentra en el comportamiento de dicha variable para
el Sector Privado, ya que el comportamiento de estos agentes difiere del
verificado para el Sector Publico, con lo cual no es recomendable mezclar la
informacioén.

Las variables explicativas utilizadas pueden ser clasificadas en dos grandes
grupos. En primer lugar, variables que para cada momento del tiempo afectan
a todos los bancos de la misma forma, las que hemos llamado variables macro,
y en segundo lugar variables que son especificas de cada banco y que por lo
tanto varian tanto por individuo como asi también a través del tiempo.

Las variables macro incluidas son la Variacion intermensual ajustada por
estacionalidad del Estimador Mensual Industrial (EMI) elaborado por el INDEC,
como representante de la evolucion del sector real de la economia, y el Non
deliverable forward (NDF6) cotizado en Nueva York como proxy de las
expectativas sobre la evolucion del tipo de cambio ($/U$S) futuro a seis meses.
El hecho de no incluir variables como la tasa interbancaria (call) tanto en pesos
como en ddlares, asi como tampoco el riesgo soberano, que usualmente se
observan en trabajos de este tipo, radica en que existe una alta correlacion
entre estas variables y el NDF (0.9 y 1.0 respectivamente).

En cuanto a las variables fundamentals de los bancos, las mismas provienen
béasicamente de datos de balance, salvo el caso de las tasas de interés.
Adicionalmente se incluyeron variables dummy para diferenciar entre bancos



publicos, extranjeros, publicos privatizados y privados nacionales. La siguiente
tabla resume brevemente las variables empleadas.

Todas las variables utilizadas son datos de fin de mes

Tabla 1: Descripcién de los fundamentals

Dpfp Variacion porcentual intermensual de los depdésitos plazo fijo sector privado en pesos.
Dpfdo Variacion porcentual intermensual de los depésitos plazo fijo sector privado en doélares.
Titpreat Titulos publicos y préstamos al S. Publico como proporcién de los activos totales.
Difcartirre Variacion porcentual intermensual en la cartera irregular.
tdpf30pe Tasa de interés sobre depésitos a plazo fijo en pesos a 30 dias, en tanto por ciento.
tdpf30do Tasa de interés sobre depdsitos a plazo fijo en délares a 30 dias, en tanto por ciento.
Spreading Diferencia de los ingresos y egresos por intereses como proporcién de los activos
totales.
Exceso Exceso de integracién.
Prespe Fraccién de los préstamos en pesos sobre el total de préstamos.
Presdo Fraccién de los préstamos en délares sobre el total de préstamos.
Calificacion Calificacion de cada banco realizada por el BCRA a junio 2001.
Dumpub 1 si el banco es publico y 0 en otro caso
Dumext 1 si el banco es extranjero y 0 en otro caso
Dumpupri 1si el banco es publico privatizado y 0 en otro caso

La muestra de bancos contiene 51 bancos minoristas que estuvieron en
actividad durante el periodo relevante. Dado que la técnica econométrica exige
tener un panel balanceado y no se dispone de observaciones de las tasas de
interés para algunos bancos en todos los meses de la muestra, para el caso de
las regresiones de panel efectivamente entra informacion completa para 46
bancos. En el caso de las regresiones cross-section para el mes de julio de
2001 existen datos para 45 bancos y para el resto de los meses hay para 44
entidades.
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IV- Metodologia econométrica

El andlisis de los datos se realizd en dos pasos. En primer lugar, se realizd un
estudio sobre el periodo completo enero-noviembre, con datos de panel y a su
vez se analiz6 por separado al periodo critico, para ver los determinantes de la
variacion de los depdsitos en plazo fijo del sector privado. Luego, se introdujo
un analisis cross-section mes a mes, del periodo critico, de manera de ver qué
variables fueron significativas en cada mes.

En la primera parte de la seccién siguiente, al contar con un panel dinamico
(se incluyd el primer y segundo rezago de la variable dependiente para el caso
del modelo en pesos, y hasta el tercer rezago para el modelo en ddlares), se
utilizd la técnica de Arellano-Bond con variables instrumentales. Como se
menciona mas arriba, se eligieron dos horizontes para correr los diferentes
modelos. Primeramente se considerd el periodo completo bajo andlisis para
luego focalizar el estudio en los meses que siguieron a la corrida de julio,
denominado periodo critico.

Para la seleccién del método de estimacion se consideraron tres aspectos. Por
un lado, cuestiones propias de los datos. Debido a la disponibilidad de datos
en forma mensual de panel se debe posibilitar la presencia de factores no
observables por banco.

En segundo lugar, deben considerarse particularidades de la variable
dependiente. La performance de los depdsitos posee una naturaleza
dindmicamente ciclica, motivo por el cual la metodologia debe permitir un
comportamiento inercial de dicha variable. Un tercer elemento -frecuentemente
no considerado en los trabajos empiricos y altamente importante- es el
denominado “reverse causality”. Es decir, como alguna/s de las variables
explicativas se determinan probablemente en forma conjunta con la variable
dependiente (los depdsitos a plazo fijo), se debe controlar la endogeneidad de
las variables explicativas.

Considerando estos aspectos, el estimador apropiado a utilizar es el
Generalized Method of Moments (GMM) para modelos dinamicos con datos de
panel propuesto por Arellano y Bond (1991), ya que permite controlar los
efectos no observados por banco y la potencial endogeneidad de las variables
explicativas.

Para esto toma la primera diferencia de un modelo dindmico con k rezagos de
la variable explicada como regresor. A través de la primera diferencia se
elimina el efecto especifico por banco, pero se produce por construccién una
correlacion entre la diferencia de la variable dependiente rezagada y la
diferencia del término de error. Para solucionar esto, Arellano y Bond proponen
el uso de rezagos de las variables explicativas en niveles -incluyendo los
rezagos de la variable dependiente- como instrumentos.
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El estimador GMM obtenido sera consistente si los rezagos de las variables
explicativas en niveles son instrumentos validos para las variables explicativas
en diferencias. Esto ocurrira si el término de error no posee correlacion serial y
las variables explicativas son débilmente exdgenas, lo cual se evalia mediante
un test de correlacién serial de segundo orden y un test Sargan de sobre-
identificacion de restricciones respectivamente. Con este test se evalla
conjuntamente la especificacion del modelo asi como también la validez de los
instrumentos.

En la segunda parte de la seccion V se realizaron las regresiones cross-section
utilizando Minimos Cuadrados Ordinarios (MCO), con la precaucién de obtener
estimaciones robustas de los desvios estandar’, de manera de corregir por
posibles problemas heterocedasticidad. En todos los casos (depdsitos en
pesos y en doblares) los tests de bondad del ajuste indican que cada modelo
estimado esta bien especificado y que las estimaciones de los coeficientes son
robustas, como se puede ver en la Tabla 6 para el caso de depésitos en
moneda nacional y en la Tabla 7 para las regresiones correspondientes a la
variacion de los depdsitos en ddélares que se muestran en la siguiente seccién.

! L os estimadores méximos verosimiles, basicamente no difieren de los que se obtienen de regresiones
lineales cuando éstos provienen de estimaciones robustas de sus desvios estandar (STATA 5, Data
Management Reference P-Z, pag. 155).

12



V- Interpretacion de las regresiones

Regresiones con el panel dindmico

En las tablas 2 y 4 se volcaron los resultados obtenidos al contemplar los once
primeros meses de 2001 para el caso de depdsitos en pesos y dolares
respectivamente. En las tablas 3 y 5 se muestran los resultados
correspondientes al periodo critico en pesos y en délares.

Antes de continuar, vale la pena aclarar que, realizado el Test de Sargan
anteriormente comentado, y dados los grados de libertad de los modelos, la ?°
arroja un valor muy pequefio de manera que para todos los casos el test de
Sargan rechaza con probabilidad cercana a 1 la hipétesis nula que establece
gue el modelo esta mal especificado.

A su vez, con relacion a la autocorrelacion residual, como el modelo esta en
diferencias, se debe verificar que la hip6tesis de ausencia autocorrelacion de
segundo orden no se rechace, hecho que se verifica en todos los periodos y
muestras analizadas. De esta manera, habiendo comprobado la validez de los
modelos se procede al analisis de los mismos.

Para el periodo completo (ver tabla 2 siguiente), y en el caso del modelo para
depositos a plazo fijo en pesos, el segundo rezago de la variable dependiente
es significativo al 1%, mientras que el primer rezago es significativo solamente
al 10%. Ambos coeficientes muestran signo negativo.

Con respecto a las variables macro consideradas, comunes para todos los
bancos, ambas son individualmente significativas. Las expectativas de
devaluacion del peso, medidas por el NDF, cuyo coeficiente es negativo,
indican que a medida que la incertidumbre sobre la evolucion futura del tipo de
cambio ($/U$S) aumenta, los depdsitos en plazo fijo en pesos decrecen. En
este caso, el efecto es contemporaneo y significativo al 5%. Paralelamente, la
variable que se usa como representativa de la evolucion real de la economia, la
variacion desestacionalizada del Estimador Mensual Industrial, es significativa
al 1% y su coeficiente es positivo y mas que proporcional a la variacién de los
depésitos. En la medida que la economia crece, la bancarizacion aumenta,
hecho que podria verse reflejado en una aumento de los depésitos en plazo fijo
del Sector Privado. Contrariamente, de verificarse una desaceleracion o
recesion en la economia, tal como se observo durante 2001, es de esperarse
que los depdsitos muestren una variacion negativa como la observada.

Con relacién a las tasas de interés podria interpretarse que la misma, dado que
se pacta para el periodo siguiente, es un indicador forward looking. Tanto el
primer rezago como el segundo, afectan positivamente a la variacion en los
depositos con coeficientes estadisticamente diferentes de cero a niveles
tradicionales. El comportamiento de estas variables podria estar indicando,
gue la relacion entre tasas y depdsitos es la que predice la teoria en épocas
normales, ya que cuando la relacion se torna negativa podria estar indicando
gue el banco estd en problemas, necesita atraer depdsitos y los ahorristas
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advierten esta situacién. Por su parte, la tasa contemporanea no muestra
significatividad individual, lo cual no deberia sorprender ya que esta variable
toma las tasas de fin de cada mes.

Tabla 2: Modelo con datos de panel para depdsitos en pesos (Ene-Nov)

EN PESOS ENERO NOVI EMBRE

Arel | ano-Bond dynam c panel data Number of obs = 353
Group variable (i): codent Number of groups = 46
Wal d chi 2(17) = 126.96
Time variable (t): fecha m n number of obs = 2
max number of obs = 8
mean number of obs = 7.673913
One-step results
| Robust
dpfp [ Coef . Std. Err. z P>| z| [95% Conf. Interval]
_____________ o e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e m e e e e m e m e mmmm = mm === =
dpfp I
LD | -.1179504 .0710108 1.66 0. 097 -.257129 . 0212281
L2D | -.2333881 . 0732573 3.19 0.001 -.3769698 -.0898063
prespe |
D1 | . 4692353 . 2303351 2.0 0.042 .0177868 . 9206838
LD | . 0703713 . 2053384 0.34 0.732 . 3320845 . 4728271
dpfdo |
D1 | -.4230027 . 2587448 -1.63 0.102 -.9301332 . 0841278
LD | . 3305971 . 1954869 1.69 0.091 -. 0525501 . 7137443
t pf 30pe |
D1 | . 0004369 . 0031063 0.14 0.888 -.0056513 . 0065251
LD | . 0128311 . 0039534 3.25 0.001 . 0050826 . 0205797
L2D | . 0065083 . 0028738 2.26 0.02 . 0008757 . 0121409
ndf 6 I
D1 | -.278383 . 1246052 2.23 0. 025 . 5226047 . 0341613
spreadi ng
LD | 13.79081 3.460131 3.99 0. 000 7.009073 20. 57254
varem si |
L2D | 3.578238 .9838777 3.64 0. 000 1.649873 5.506603
difcartirre |
L2D | -6.53e-06 . 0000115 0.57 0.571 . 0000291 . 000016
titpreat |
L2D | . 1904541 . 2812324 0.68 0.498 -.3607513 . 7416594
dunmpub | . 0211659 . 0153251 1.38 0.167 -.0088707 . 0512025
dumext | . 0056938 . 0180578 0.32 0.753 . 0296989 . 0410865
dumpupri | . 0237868 . 012051 1.97 0.048 . 0001673 . 0474062
_cons | -.0255398 . 014019 1.82 0.068 . 0530165 . 001937
Two step results
Sargan test of over-identifying restrictions:
chi2(62) = 34.51 Prob > chi2 = 0.9982
Arel | ano-Bond test that average autocovariance in residuals of order 1 is O:
HO: no autocorrelation z = -3.20 Pr >z = 0.0014
Arel |l ano- Bond test that average autocovariance in residuals of order 2 is O:

HO: no autocorrelation z = 0.08 Pr > z = 0.935€

Otra de las variables significativas es el spread entre ingresos y egresos por
intereses de los bancos. Como es de esperar, el signo del coeficiente es
positivo y también es mayor que 1, indicando que en la medida que aumenta la
diferencia entre ingresos y egresos, el banco es percibido como mas solvente y
consecuentemente aumentan los depdsitos mas que proporcionalmente.
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La cartera de préstamos en pesos como proporcién del total de la cartera de
préstamos muestra un efecto contemporaneo positivo y significativo al 5%. Esto
podria ser evidencia de que los agentes se preocupan por el efecto de una
variacion en el tipo de cambio. En la medida que la cartera en pesos aumenta,
esto indica un riesgo cambiario menor para el banco (con relacién a tener
mayor proporcion de préstamos a cobrar en ddlares), y consecuentemente la
probabilidad de devolucién de los depoésitos en pesos es percibida como
mayor.

Por ultimo, es interesante notar que la evolucion de los depésitos es distinta
para el caso de los bancos publicos privatizados, a juzgar por la significatividad
de la dummy que diferencia a este grupo de bancos. La caida de los depdésitos
en estos bancos fue menor a la promedio.

El primer rezago de los préstamos, la tasa de interés contemporéanea, el
segundo rezago de la variacion en la cartera irregular y de titulos publicos junto
con las dummies que identifican a bancos publicos y a los extranjeros, que son
variables especificas para cada banco, no resultaron ser individualmente
significativas a los niveles tradicionales de significatividad.

No sorprende el hecho de que, en la submuestra para el periodo de crisis (ver
Tabla 3) que comienza con la corrida de julio, las dos variables macro
consideradas dejan de ser significativas a niveles convencionales. Dado que se
cuenta solamente con cinco observaciones por variable, dificilmente se
encuentre alguna significatividad.

Las variables que aparecen como determinantes de la variacion de los
depositos en este periodo son los rezagos de la variable dependiente, el primer
rezago de los préstamos en pesos, los rezagos de la tasa de interés y el spread
de ingresos netos. Es interesante notar que en el periodo critico parecen ser
mas importantes los fundamentals de los bancos, lo cual no deberia ser
sorprendente ya que lo que esto podria estar indicando es que en este periodo
lo que mas se monitorean son aquellas variables relacionadas con la solvencia
de los bancos, hecho que estaria a favor de aceptar la hipotesis de la teoria de
la informacion asimétrica. Por otra parte, las variables en su conjunto, explican
la evolucion o la variabilidad de la variable dependiente.
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Tabla 3: Modelo con datos de panel para depositos en pesos (Jul-Nov)

EN PESOS JULI O NOVI EMBRE

Arel | ano-Bond dynam c panel data Number of obs = 216
Group variable (i): codent Number of groups = 45
Ved chi 2(17) = 101. 43
Time variable (t): fecha m n nunmber of obs = 1
max number of obs = 5
mean number of obs = 4.8
One-step results
| Robust
dpfp | Coef . Std. Err. z P>| z| [95% Conf. Interval]
_____________ e e e e e e e e e e e e ee e R e e e e e e e e e e e e e e e e e e e em e m .. ... m———————-
dpfp I
LD | -.2450434 .1162513 -2.11 0. 035 -.4728918 -.017195
L2D | -.180754 . 0911656 -1.98 0. 047 -.3594353 -. 0020727
prespe |
D1 | . 0550M4 . 2053449 0. 27 0.789 -. 3473893 . 4575481
LD | . 8693601 . 322719 2.69 0. 007 . 2368425 1.501878
dpf do |
D1 | . 0023198 . 260611 0.01 0.993 -.5084684 . 5131081
LD | -.0856912 . 3155244 -0. 27 0.786 -.7041077 . 5327254
t pf 30pe |
D1 | -.0011744 . 0039411 -0.30 0.766 -.0088988 . 00655
LD | . 016156 . 0078687 2.05 0. 040 . 0007337 . 0315784
L2D | . 015128 .087643 2.62 0. 009 . 0038301 . 0264259
ndf 6 I
D1 | -.1411762 .1048372 -1.35 0.178 -.3466533 . 064301
spreadi ng |
LD | 12. 64484 4.063914 3.11 0. 002 4.679716 20. 60997
varem si
L2D | 1.410832 3.266629 0.43 0.666 -4.991644 7.813308
difcartirre |
L2D | 3. 68e 07 . 0000113 0. 03 0.974 -. 0000219 . 0000226
titpreat |
L2D | . 0325008 . 5537981 0. 06 0.953 -1.052924 1. 117925
dunpub | . 0317086 . 0237615 1.33 0.182 -.0148631 . 0782803
dunmext | -.0125796 . 032073 -0.39 0. 695 -. 0754415 . 0502822
dunpupri | . 0283963 . 0319409 0. 89 0.374 -.0342067 . 0909994
_cons | -.0714586 . 0328483 -2.18 0. 030 -.1358401 -.0070771

Two-step results
Sargan test of over-identifying restrictions:

chi2(61) = 31. 37 Prob > ki 2 = 0.9994

Arel | ano-Bond test that average autocovariance in residuals of order 1 is O:
HO: no autocorrel ation z =-1.59 Pr >z = 0.1129

Arel | ano-Bond test that average autocovariance in residuals of order 2 is O:
HO: no autocorrd ation z = -1.39 Pr >z = 0.1645

Para el caso de la muestra en ddlares (tabla 4), es interesante notar que, a
diferencia del modelo en pesos, las variables macro, indicativas del estado de
la economia, no son significativas a niveles convencionales ni en la muestra
completa ni en la submuestra julio-noviembre. Esto se puede explicar si se
tiene en cuenta que uno de los mayores riesgos percibidos a nivel macro era el
cambiario, y para los depésitos en dolares éste pierde relevancia.
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Tabla 4: Modelo con datos de panel para depositos en délares (Ene-Nov)

MODELO EN DOLARES ENERO NOVI EMBR

Arel | ano-Bond dynani ¢ panel data Nunber of obs = 307
Group variable (i): codent Nurmber of groups = 46
Val d chi 2(18) = 409.70
Tinme variable (t): fecha m n nunber of obs = 1
max nunber of obs = 7

mean nunber of obs = 6.673913

One-step results

| Robust
dpf do | Coef . Std. Err. z P>| z| [ 95% Conf. Interval]
_____________ o o e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e m e e e e e - =
dpf do |
LD | -.3528792 . 1300695 -2.71 0. 007 -.6078107 -.0979477
L2D | -.4304476 . 1766528 -2.44 0. 015 -. 7766807 -.0842144
L3D | -.334827 . 1326336 -2.52 0.012 -.594784 -.07487
dpf p I
D1 | . 0058628 . 0835696 0. 07 0.944 -.1579306 . 1696563
LD | . 0921737 . 0392377 2.35 0. 019 . 0152692 . 1690781
presdo |
D1 | -.1942898 . 1545412 -1.26 0. 209 -.497185 . 1086053
LD | -.0375671 . 1223382 -0.31 0. 759 -. 2773457 . 2022114
t pf 30do |
D1 | -.0093606 . 0033815 -2.77 0. 006 -.0159881 -.0027331
LD | . 0114574 . 0063878 1.79 0.073 -.0010624 . 0239773
L2D | . 0027311 . 0062581 0.44 0.663 -.0095346 . 0149969
ndf 6 I
D1 | -.16879 . 1088009 -1.55 0.121 -. 3820358 . 0444558
spreadi ng |
LD | 3.544784 1.0687 3.32 0. 001 1. 45017 5.639398
varem si |
L2D | . 0741932 . 6091509 0.12 0.903 -1.119721 1.268107
exceso |
L2D | -1.45e-08 1.13e 07 -0.13 0. 898 -2.36e-07 2.07e- 07
difcartirre
L2D | . 0000225 8. 49e06 2.66 0. 008 5.91e06 . 0000392
dunpub | . 0076554 . 0093619 0.82 0.414 -.0106935 . 0260044
dumext | . 0082274 . 0114543 0.72 0.473 -.0142225 . 0306774
dunpupri | . 0265161 . 022181 1.20 0.232 -.0169579 . 0699902
cons | -.0114581 . 0157072 -0.73 0. 466 -.0422436 . 0193275

Two-step results
Sargan test of over-identifying restrictions:
chi 2(59) = 33.19 Prob > chi2 = 0.9973

Arel | ano-Bond test that average autocovariance in residuals of order 1 is O:
HO: no autocorrel ation z =-2.95 Pr >z = Q0032

Arel | ano-Bond test that average autocovariance in residuals of order 2 is O:
HO: no autocorrel ation z = -0.51 Pr >z = 0.6095

A su vez, en este caso, y a diferencia de lo obtenido para la muestra en pesos,
la variacién de los depdsitos en la moneda alternativa (dpfp) es significativa al
5% y su signo indica que existe una relacién positiva entre ambas variables. El
tamafo del coeficiente indica que los depdésitos en ddlares, varian menos que
proporcionalmente con relacion a la variacion de sus pares en pesos. Esto
podria interpretarse como que se habria registrado un efecto sustitucién entre
monedas, ya que, si bien la pérdida de confianza recaia en la economia en su
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conjunto y el sistema financiero en particular, y esto se reflejaba en una caida
en ambos tipos de depdésitos, la caida en los denominados en ddlares es
sustancialmente menor a la verificada en los denominados en moneda local.

Para el caso de la tasa de interés, tanto la variable contemporanea como el
primer rezago muestran significatividad en el sentido tradicional. Dado que los
coeficientes sin similares y alternan el signo, el resultado podria estar indicando
qgue los bancos que mas rapido suben la tasa de interés, son aquellos que
pierden mas depdsitos en dolares. Por otra parte, que la variable
contempordnea tenga signo negativo, a diferencia de en el caso de los
depoésitos en pesos, podria indicar que para los depositantes un aumento en la
tasa de interés en ddlares significa, en lugar de mayor rentabilidad, mayor
riesgo. Por ultimo, el spread entre ingresos y gastos y el cambio en la cartera
irregular de cada banco son estadisticamente significativas para explicar los
movimientos en los depdsitos a plazo fijo en délares.

Para el caso de la submuestra julio-noviembre (tabla 5), no se advierten
cambios sustanciales con respecto al periodo completo. Las variables
significativas son basicamente las mismas, a excepcién de la tasa de interés
contemporadnea que deja de ser un determinante mientras que se suma la
dummy que diferencia los bancos publicos. Esto podria estar indicando que el
cambio de percepcién solo se verificd en el caso de los depdsitos en pesos, no
asi en dolares.

Un dltimo comentario, notese que la variable que diferencia a los bancos
publicos aparece con signo positivo y significativo. Esto podria interpretarse
como que el hecho de que un banco sea publico es percibido como cierto
seguro de depdsito, ya que se considera que finalmente el gobierno correra en
su ayuda de verificarse una crisis.
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Tabla 5: Modelo con datos de panel para depositos en délares (Jul-Nov)

MODELO EN DOLARES JULI O NOVI EMBR

Arel | ano- Bond dynam ¢ panel data Number of obs = 216
Group variable (i): codent Nurmber of groups = 45
Val d chi 2(18) = 1003.90
Time variable (t): fecha m n nunber of obs = 1
max nunber of obs = 5
mean nunber of obs = 4.8
One-step results
[ Robust
dpf do | Coef . std. Err. z P>| z| [95% Conf. Interval]
_____________ o o e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e = =
dpf do |
LD | -.4492294 . 0740841 -6.06 0.000 -.5944315 -.3040273
L2D | -.4806182 . 1231247 -3.90 0.000 -.7219383 -.2392982
L3D | -.4152976 . 0937355 -4.43  0.000 -.5990159 -.2315794
dpfp I
D1 | . 0194647 . 0722443 0.27 0.788 -.1221315 . 1610609
LD | . 1238508 . 0398222 3.11  0.002 . 0458007 . 2019009
presdo |
D1 | -. 229405 . 192035 -1.19 0.232 -. 6057868 . 1469767
LD | . 2350227 . 1432427 1.64 0.101 -.0457278 . 5157733
t pf 30do |
D1 | -. 006792 . 0044459 -1.53 0.127 -. 0155058 . 0019218
LD | . 0090548 . 0046258 1.96 0.050 -.0000117 . 0181212
L2D | . 0034277 . 0061405 0.56 0.577 -.0086075 .0154629
ndf 6 |
D1 | -.1157338 . 0978426 -1.18 0.237 -.3075018 . 0760342
spreadi ng |
LD | 3. 225094 . 776076 4.16 0. 000 1.704012 4.746175
varem si |
L2D | -1.429942 1.520634 -0.94 0.347 -4.410329 1.550445
exceso |
L2D | 6.31e08 9.54e 08 0.66  0.508 -1. 24e- 07 2.50e 07
difcartirre
L2D | . 0000218 . 0000116 1.87 0.061 -1.04e-06 . 0000446
dumext | . 0084107 . 013064 0.64 0.520 -. 0171989 . 0340203
dunpupri | . 0261938 . 0201412 1.30 0.193 -.0132823 . 0656698
dunpub | . 0300357 . 0146431 2.05 0.040 . 0013356 . 0587357
_cons | -.0261382 . 0259882 -1.01 0. 315 -.0770742 . 0247978

Two-step results
Sargan test of over-identifying restrictions:
chi 2(67) = 28. 30 Prob > chi2 = 1. 0000

Arell ano-Bond test that awrage autocovariance in residuals of order 1 is O:
HO: no autocorrelation z =-3.35 Pr >z = 0.0008

Arell ano-Bond test that average autocovariance in residuals of order 2 is O:
HO: no autocorrelation z = -0.77 Pr >z = 0.4385
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Regresiones cross-section

En esta parte del trabajo se analizan los resultados obtenidos a través de
estudio mes a mes del comportamiento de la variacion de los depdsitos en
plazo fijo del sector privado, separadamente para los denominados en moneda
nacional y extranjera. Se tomaron en consideracion solamente los meses
correspondientes al periodo “critico”, que comienza con la corrida de julio, y
dado que son datos cross-section, se excluyeron como variables explicativas a
las variables macro.

Motiva este analisis, el hecho de que, al considerar la performance de las
series en este periodo, se observan comportamientos bien diferenciados entre
los distintos meses, hecho que podria estar sugiriendo que las variables
relevantes no necesariamente son las mismas a lo largo de toda la muestra, lo
cual permite hacer ciertas inferencias sobre la constatacion empirica de las
teorias alternativas en cuestion. Para un analisis detallado de los sucesos
ocurridos en cada mes en particular, ver apéndice.

Los resultados para el modelo en pesos a través de los distintos meses del
periodo critico se resumen en la tabla siguiente.

Tabla 6: Modelos cross-section para depdsitos en pesos

Julio Agosto Septiembre Octubre Noviembre
dofo L1 0536064 3662269 :3039361%+ -2476716 - 4104979*
PP (.1630544) (.2621475) (.1095347) (.1576919) (.1654029)
dofo L2 0304765 0433009 - 5626746%* .0456063 -0691839
PP (.2037622) (.1190601) (.1440208) (.1531078) (.1085957)
0300 L1 .0102681* 0060413 .0003773 -0060115 .001001
pibp (.0055613) (.0039326) (.0029586) (.0037669) (.0020747)
03006 L2 -0137029%* 0009564 -.003381 0035781 -0010609
pIsop (.0045891) (.0034498) (.0026572) (.0028627) (.0033862)
dpfdo L1 -1.118095*** .6939171%** .0565074 -.0748955 1570384
P (.4066461) (.0664661) (.2298042) (.4208447) (.1988325)
dofdo L2 -.3772486 1.318571* -.2673702** -.1603498 - 6688724*
P (.5774739) (.6977603) (.1294586) (.236953) (.255853)
difcartirre L2 1039288 -8.21e-06 - 5360253+ -1.067663 2233962
(.1234723) (.0000237) (.1572011) (.5840676) (.4115703)
itbreat L2 0679966 -.1973861 - 5529355%** 3738954 -0104405
P (.2398077) (.2641507) (.2512445) (.2441793) (.2006904)
resoe L1 0449152 0105315 4402431% -.0645514 -.0215409
presp (.1580848) (.1116628) (.142362) (.1351733) (.0708469)
soreading L1 3.239083 -2.287154 -11.34014%%* 7.95744% 4.636109
P 9 (3.098072) (4.219941) ( 6.71468) ( 2.252425) (4.197448)
calificacion -0010598 -.0011478 -004705 -.0015019 0033129
(.0024608) (.003726) (.0031706) (.0024481) (.0022751)
c -113892 -.0230791 0062661 0420697 1623664+
(.0932922) (.0896966) (.0986288) (.0873063) (.0769615)
F (11, 32) 4.37(2) 107.09 5.79 7.79 2.03
Prob > F 0.0005 0.0000 0.0000 0.0000 0.0583
R2 0.3255 0.6442 0.6126 0.6699 0.497

(1) En este caso es una F (11, 33)
Significatividad: * 10%, ** 5%, *** 1%

20



En primer lugar, el resultado més interesante es que en todos los meses los
fundamentals de los bancos son conjuntamente significativos. En efecto, el test
F, indicativo de la significatividad conjunta, las variables elegidas son
significativas al 1%, con la excepcién de noviembre, cuya significatividad es del
6%. Este resultado es contundente a la hora de determinar si los fundamentals
importan para explicar la variaciéon en los depdsitos. En efecto, si bien como se
comenta mas adelante, los coeficientes y significatividad de cada variable
individualmente varian de un mes a otro, la significatividad conjunta siempre se
verifica.

En julio, a los niveles tradicionales de significatividad, resultan relevantes tan
s6lo los dos rezagos de la tasa de interés y la variacion, rezagada, de los
depositos en doélares. Con respecto a la primera variable, dado que los
coeficientes alternan el signo y son de magnitud similar, esto estaria indicando
gue lo que es relevante es la tasa de cambio de la tasa de interés y no su
nivel. Y el efecto neto es positivo, es decir que en la medida que aumenta la
tasa, aumentan los depdsitos.

En agosto, la Unica variable estadisticamente distinta de cero es la variacion de
los depdsitos en délares, con sus dos rezagos. Los coeficientes son positivos,
indicando que los agentes habrian reordenado su cartera de depdsitos en
pesos (entre bancos) de la misma manera que lo hicieron anteriormente para
sus depdésitos en dolares.

En ninguno de estos dos meses, se puede hablar de evidencia a favor de la
teoria de solvencia, aunque ya en septiembre se observaria cierto cambio en la
significatividad de los coeficientes de algunas variables.

En efecto, casi todas las variables relacionadas con los fundamentals de los
bancos son estadisticamente significativas a los niveles tradicionales de
confianza. En este sentido, es de esperarse que un banco débil muestre un
deterioro en su cartera irregular, muestre un aumento de los titulos publicos en
proporcion a sus activos y verifique una caida en el spread ingresos-egresos
financieros. Si el banco muestra este perfil, los depdsitos tenderian a caer.

Claramente este mes la evidencia es, entonces, a favor de la teoria a la
Kindleberger. Los signos de los coeficientes indican que ante un deterioro de
la cartera irregular (que indicaria que la diferencia de cartera irregular es
positiva) y un aumento de la exposicién al riesgo soberano (al aumentar la
proporcion de titulos publicos), los depdsitos en peso caen. A su vez, en
septiembre, el componente autorregresivo denota que la diferencia es la que
podria ser relevante, con un componente inercial positivo.

Para octubre, solo resultaron estadisticamente significativas la variaciéon de la
cartera irregular y el spread (que en este caso muestra una reversion en el
signo y pasa a tener el signo esperado).

Por dltimo, con respecto a noviembre, es interesante destacar que se torna

significativa la constante, y presenta signo negativo, lo que puede interpretarse
como que en promedio hay una corrida generalizada. Sin embargo, no se
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puede discernir entre teorias, ya que se podria estar en presencia de un
escenario donde todo el sistema es percibido como insolvente y por lo tanto se
corre a todos los bancos o en uno donde se verifica un pénico (corrida por
liguidez). Sin embargo existen razones (ex post) para pensar que el primer
caso podria ser el que efectivamente se dio.

Para el caso de los depdsitos en plazo fijo del sector privado en moneda
extranjera, los resultados se muestran en la tabla siguiente.

Tabla 7: Modelos cross-section para depésitos en dolares

Julio Agosto Septiembre Octubre Noviembre
dofdo L2 1.81611%** .4562237** -.1787967** 508473 0731664
P (.6014796) (.2107274) (.0490136) (.3145838) (.2122413)
dpfdo L3 -1.545296*** .5206873** .0324407 .2689394** 0989518
P (.4884185) (.213695) (.2280876) (.1270662) (.1685226)
dofdo L4 .5188582** .0270076 1246656 -.0034832 .0415143
P (.2249929) (.2679782) (.1435387) (.7881657) (.063064)
tof30do L1 .0096694 -.0021165 .0025745 .0115576* -.0003281
P (.0054275) (.002049) (.0022139) (.0059327) (.0011258)
tof30do L3 -.0151064** -.0074708 -.0003891 -.002647 -.0010547
p (.0074439) (.0073022) (.0020382) (.0022682) (.0029063)
. 4.101203 2.165731 2.397425 3.324562%** -.4797022
spreading L1 ( 3.243963) (1.275919) (1.307549) (1.26044) (1.587479)
exceso L2 -1.54e-06*** -2.74e-07 -3.27e-08 -2.48e-08 4.46e-08
(5.87e-07) (2.97e-07) (4.63e-08) (1.38e-07) (9.88e-08)
resdo L1 1.144868*** -.2498428 .0215764 1.294738 .0502264
P (.4399899) (.2851853) (.0368499) (1.187372) (.1566966)
resdo L2 -1.038422** .0178678 ( .0012907 -1.394231 .2848669
P (.4654111) .18499) (.1167957) (1.204991) (.4904473)
resdo L3 -.187107** .0736797 -.0308362 .2087347 -.2453249
P (.0866548) (.4047964) (.0909993) (.235035) (.4444415)
difcartirre L2 -.1084923 2.11e-07 .0517575 5116746 .1355885
(.1264077) (.0000107) (.0513927) (.6479328) (.1916688)
dumpub -.0462929 .0700169 .0323252 .038527 .0166312
P (.0604739) (.0433511) (.0218277) (.0577295) (.0355975)
dumpubri .0624495 .0561105 .0715931** .0441552 -.0004455
pup (.0754202) (.0409589) (.0323424) (.0587449) (.0316539)
dumext -.0459588 .0533701 .0479504** -.1070933 .0024596
(.0466662) (.0320253) (.0214506) (.0865178) (.0292213)
c .0587354 .1090027 -.0372714 -.144105 -.10894*
(.0989812) (.0801635) (.046946) (.1017652) (.0552649)
F (14, 29) 2.21(1) 9.53 8.93(1) 19.242) 2.66
Prob > F 0.0338 0.0000 0.0000 0.0000 0.0128
R2 0.7904 0.5384 0.5871 0.5422 0.2158
(1) En este caso es una F (14, 30) (2) En este caso es una F (14, 28)

Significatividad: * 10%, ** 5%, *** 1%

Para esta submuestra, y tal como se sefal6 para el caso de la variacion de los
depositos en pesos, el resultado mas interesante es que en todos los meses
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los fundamentals de los bancos son conjuntamente significativos. En efecto,
segun el test F, indicativo de la significatividad conjunta, las variables elegidas
son significativas, en este caso en julio y noviembre al 5%, y el resto de los
meses al 1%. Este resultado es contundente a la hora de determinar si los
fundamentals importan para explicar la variacion en los depdésitos. En efecto, si
bien como se comenta mas adelante, los coeficientes y significatividad de cada
variable individualmente varian de un mes a otro, la significatividad conjunta
siempre se verifica.

A su vez, vale la pena destacar que en julio el componente inercial es
importante (tres rezagos adquieren significatividad), denotando que para los
depdésitos en dolares la historia es importante.

Lo mismo sucede con los préstamos en dolares. Con respecto a la tasa de
interés, es de esperarse que si el banco tiene problemas de solvencia, un
aumento en la tasa no logre captar mas depdsitos. El coeficiente de la variable
estaria a favor de aceptar esta teoria en julio.

En agosto, solo es significativo el componente inercial y en septiembre, se
tornan estadisticamente relevantes las dummies que diferencian a los bancos
publicos privatizados y a los extranjeros.

Con relacién a octubre, el coeficiente correspondiente a la tasa de interés es
positivo pero muy pequefio, con lo cual los bancos para atraer depdsitos,
deben aumentar fuertemente las tasas.

Es interesante notar que el resultado de noviembre es todavia mas
contundente que el observado para los depdsitos en pesos, ya que en este
caso la constante es lo Unico significativo (en pesos también entraba el rezago
de la variable dependiente y la variacion de los depdsitos en délares).
Nuevamente, este resultado no permite distinguir ninguna teoria en particular,
el ruido es tan grande que bien se podria estar en presencia de un panico o de
un deterioro con relacion a la posicién de solvencia de todos los bancos del
sistema.

Breve analisis de la dindmica de los depdsitos en plazo fijo

Por ultimo, se realiz6 un analisis para determinar que es lo que indican los
coeficientes de la variable dependiente. Para esto se calcularon las raices de
los polinomios caracteristicos (implicitos).

En tal sentido, en la tabla 8 se puede apreciar que las raices muestran, en
todos los casos, un comportamiento ciclico convergente, como se esperaba a
priori. EI comportamiento ciclico se debe a la existencia de raices complejas
mientras que se puede afirmar que estos procesos son convergentes ya que la
parte real de las raices entra dentro del circulo unitario.
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Tabla 8: Raices de los polinomios de los depésitos

raiz 1

raiz 2

dpfp
enero-noviembre
julio-noviembre

-0.059 + 0.4795i
-0.1225 + 0.40715i

-0.059 - 0.4795i
-0.1225 - 0.40715i

raiz 1 raiz 2 raiz 3
dpfdo
enero-noviembre 0.1178 + 0.7451i 0.1178 - 0.7451i -0.5884
julio-noviembre -0.1080 + 0.7827i -0.1080 - 0.7827i -0.6652
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VI- Conclusiones

En este trabajo se intenté explicar la variacion en los depdsitos a plazo fijo
utilizando diferentes caracteristicas de los bancos junto con algunas variables
de la economia real, hecho que, de verificarse, podria considerarse evidencia a
favor de la teoria que se basa en shocks reales para explicar la variaciéon de los
depositos.

En efecto, trabajando con datos de panel y regresiones cross section para el
periodo critico posterior a la corrida de julio, se encontrg que:

a) En todos los paneles por lo menos algun fundamental de los
bancos (tasas, cartera irregular, préstamos, exposicion al
riesgo soberano, spread de ingresos financieros asi como
dummies diferenciando por tipo de banco), posee coeficiente
estadisticamente significativo y con el signo esperado segun la
teoria de solvencia;

b) En las regresiones cross section mensuales, el resultado mas
interesante es que los fundamentals de los bancos son
conjuntamente significativos en todos los meses. A su vez, se
observan variaciones en los coeficientes y su significatividad
individual, indicando que en los primeros meses los agentes
diferenciaban a los bancos mas débiles y luego cuando se
agravé la crisis en noviembre, la corrida pas6é a ser
generalizada.

Con relacion a las variables macro (EMI, NDF a seis meses), es interesante
notar que parecerian ser mas relevantes para la toma de decisiones en el caso
de los depdsitos a plazo fijo en pesos, donde el riesgo cambiario (estrictamente
ligado a la performance de la economia) es relativamente mayor.

Segun los resultados obtenidos y con respecto a la corrida generalizada de
noviembre, que derivd en las restricciones al sector financiero impuestas a
comienzos de diciembre, no queda claro su naturaleza, es decir, no se puede
discernir entre teorias. En este mes, y teniendo en cuenta los resultados
obtenidos a través de las regresiones cross section, se podria estar tanto en
presencia de un escenario donde todo el sistema es percibido como insolvente
y por lo tanto se corre a todos los bancos, como también en uno donde se
verifica un panico (corrida por liquidez). Estas conclusiones son validas tanto
para la muestra en pesos como para la de dolares. Sin embargo existen
razones (con la evidencia ex post) para pensar que el primer caso (es decir que
se corrié a todos los bancos porque todos eran percibidos como insolventes)
podria ser el que efectivamente se dio.
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Apéndice

Bitacora de los principales eventos del 2001

& 18 dic '00: El pais recibe ayuda financiera, liderada por el FMI, de U$S 40,000 millones.

& Enero '01; La bolsa argentina sube 28% en el mes por las esperanzas de recuperacion
econdémica.

#e19 feb '01: La crisis financiera que estalla en Turquia contagia a los mercados
emergentes, incluida Argentina.

&2 mar '01: Machinea, en ese momento Ministro de Economia, renuncia.

&4 mar '01: De la RGa nombra a Ricardo Lépez Murphy nuevo ministro de Economia,
asegura que se cumplirdn las metas pactadas con el FMI y reafirma el régimen de
convertibilidad.

&5 mar "01: Asume Lépez Murphy. La bolsa sube 8,1%.

& 16 mar '01: El gobierno anuncia un nuevo plan econémico que prevé un recorte en el
gasto publico por U$S 1,962 millones en 2001 y por U$S 2,485 millones en 2002, para
combatir el déficit fiscal. Tres ministros y seis funcionarios presentan su renuncia en
desacuerdo.

& 18 mar '01: De la Rua convoca a un "acuerdo politico nacional" y recibe una respuesta
positiva del partido de Domingo Cavallo.

20 mar '01: De la Rida confirma la renuncia de Lopez Murphy a primera hora. Por la
noche, nombra a Domingo Cavallo como ministro de Economia, el tercero en 19 dias.

#e21 mar '01l: Cavallo presenta su plan de reactivacion econdémica, que incluye un
impuesto a las transacciones financieras y promete crecimiento.

##23 mar '01: El riesgo pais argentino supera la barrera de los 1,000 puntos basicos.

29 mar '0l: El Congreso otorga "superpoderes" a Cavallo para restablecer la
economia.

&2 abr '01: Argentina anuncia que superé en U$S 1.000 millones la meta de déficit fiscal
para el primer trimestre, acordada en U$S 2,100 millones.

& 16 abr '01: El gobierno anuncia que planea un recorte de U$S 300 millones en el gasto
para cumplir un déficit fiscal anual acordado con el FMI en U$S 6,500 millones.

#e24 may '01: El gobierno ofrece a los inversores canjear sus bonos Brady FRB,
Bocones, euro bonos y Bontes por nuevos bonos globales con vencimiento en 2008,
2018 y 2031.

##3 jun '01: Argentina anuncia que rescat6 bonos por U$S 29,477 millones.

##15 jun '01: Cavallo anuncia la aplicacion del "factor de convergencia" para el comercio
exterior que abarata las exportaciones y encarece las importaciones.

#2529 jun '01l: Circulan rumores sobre una posible renuncia de Cavallo que son
desmentidos oficialmente.

03 jul '01: Circulan rumores sobre una posible renuncia de De la Rla que son
desmentidos oficialmente.

#2510 jul '01: Cavallo anuncia que llevara a cero el déficit pablico mediante recortes en el
gasto.

&30 jul '01: El Senado, dominado por la oposicion, aprueba una ley que estipula que el
Estado no gastard mas de lo que recauda. La medida incluye un recorte de 13 % en
salarios y pensiones publicas de méas de U$S 500.

#2521 ago '01: El director gerente del FMI, Horst Koehler, recomienda que se amplie en
U$S 8,000 millones la linea de crédito que el organismo mantiene con Argentina.

##14 ago '01: La oposicion peronista gana las elecciones legislativas en las que se
renueva la totalidad del Senado y la mitad de la Camara de Diputados.

& 16/17 oct '01: Standard & Poor's y Moody's advierten que podrian calificar a Argentina
en situacion de cese de pagos técnico si los tenedores de bonos pierden dinero en la
reestructuracion de deuda planeada por el gobierno.

&30 oct '01: De la Rua afirma que la participacion en la reestructuracion de la deuda sera
"voluntaria".

&1 nov '01: Se inicia la reestructuracion de la deuda publica. La operacion comienza por
un canje de bonos domésticos que luego se extenderia a titulos internacionales.

28



&7 nov '01: Las provincias oficialistas acuerdan con el gobierno un recorte en los fondos
federales que éste les envia cada mes por distribucion de impuestos; un elemento
necesario para cumplir el plan de "déficit cero".

28 nov '01: Los gobernadores del peronismo se niegan a firmar el pacto de ajuste fiscal.
De la Rua y Caballo viajan a Estados Unidos, donde el presidente se reline con su par
George W. Bush y el ministro con inversores.

&& 14 nov '01: Los gobernadores peronistas de las provincias de Buenos Aires, Cérdoba y
Santa Fe firman finalmente un pacto fiscal.

& 18 nov '01: Cavallo regresa a Buenos Aires desde Ottawa, Canad4, sin el respaldo que
buscaba del FMI a la reestructuracion de la deuda publica.

& 26 nov '01: El BCRA dispone un maximo a las tasas de interés pagadas por depdsitos
bancarios para frenar una subida en los intereses.

&30 nov '01: El riesgo pais medido toca el récord de 3,490 puntos basicos en medio de
una fuerte pérdida de depésitos y versiones de una inminente dolarizacién o
confiscacion de depositos. El gobierno dice que recibié ofertas por unos U$S 50,000
millones para canjear bonos en manos de inversores locales.

&& 1 dic '01: El gobierno anuncia un plan por 90 dias para frenar la caida de depositos que
incluye un limite semanal de U$S 250 en retiros bancarios. Permite dolarizar los
depdsitos en pesos, restringe los envios de divisas al exterior, veda los préstamos en
pesos y fijla que las operaciones financieras se realicen sélo con las tasas que se
aplican a las transacciones en ddlares.
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