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Resumen

En ese trabajo se presentan distintas metodologias para la construccion de un indice de estrés
financiero con el objetivo de contribuir en la creacion de una medida que pueda servir para
monitorear el sistema financiero Argentino. Los datos se obtuvieron de distintos indicadores
econdmicos de las entidades financieras publicados por el Banco Central de la Republica
Argentina durante el periodo enero 2005 a marzo del 2014. Las metodologias utilizadas fueron
componentes principales, igualdad de varianzas, modelo Probit y modelo de regresion de
Poisson. El indice construido sefiala de manera satisfactoria diversos episodios de tension
financiera experimentados en el pais especialmente la crisis del campo en el afio 2008, la crisis
internacional durante 2009 y la intensificacion en la caida de las reservas internacionales del

Banco Central durante 2013 que desaté la profunda devaluacién del peso en enero del 2014.

Clasificacion JEL: C25, E44, G21
Palabras clave: Fragilidad financiera, indice de estrés bancario, instituciones financieras.



An Index of Financial Stress for Argentina

Abstract

The main objective of this work is to introduce different methodologies for the construction of
a financial stress index in order to contribute monitoring Argentina’s financial market. The
dataset is composed by several economic variables relate to financial entities from 2005 to march
2014 published by Banco Central de la RepUblica Argentina. The techniques used in this work
involve Principal component analysis, variance-equal, Probit models and Poisson regression
models. The index successfully predicts episodes of stress over the last years, specially the
agriculture crisis in 2008, subprime crisis of 2009 and the intensification of falling international

reserves of the Central Bank during 2013 sparking deep devaluation of the peso in January 2014.

JEL classification: C25, E44, G21
Keywords: Financial fragility, Stress-banking indexes, Financial institutions.
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1. Introduccidn
1.1 Problema

El proposito de la investigacion es construir un indice global de estrés financiero que sirva
como medida para detectar posibles situaciones de tension financiera en el sistema bancario
argentino. EI Banco Central de la Republica Argentina publica mensualmente indicadores
individuales sobre las entidades financieras, sin embargo, carece de un indicador que permita
medir de manera agregada el estrés observado en las mismas. La ventaja de dicho indicador es
que permite establecer ponderadores y eliminar la inclusién de variables redundantes o
irrelevantes ante la necesidad de explicar situaciones de aumento de tension en el sistema
bancario a la vez que otorga una rapida imagen de la solvencia del sector.

El trabajo publicado por el Fondo Monetario Internacional en el afio 2006 sobre indicadores
globales de solidez financiera fue un punto de partida para el estudio y la creacion de diversos
modelos para estimar indices globales de estrés bancario para distintos paises. La falta de
consenso entre los investigadores sobre qué modelo y variables deben ser utilizadas conlleva a la
existencia de distintas metodologias que permiten construir dicho indice. En el presente trabajo
se optd por construir diferentes indices a través de cuatro diferentes metodologias, igualdad de
varianzas, métodos de componentes principales, modelo Probit y de Poisson. En el final del

trabajo se compara los resultados obtenidos por cada metodologia.

1.2 Objetivos

- Encontrar un indice financiero global a partir de datos mensuales publicados por el Banco
Central de la Republica Argentina sobre las entidades financieras en Argentina entre enero del
2005 y marzo del 2014 que permita identificar posibles fallas en la salud del sistema financiero.

- Elegir qué modelo y variables son las que mejor se adaptan en el calculo de dicho indice.



- Indicar si el indice hallado explica la realidad observada en las entidades financieras
argentinas.

- Determinar si podria ser utilizado por los elaboradores de politica monetaria para tomar
acciones de politica preventivas, teniendo en cuenta que la mayoria de los andlisis de estabilidad

financiera tienen la caracteristica de actuar luego de haber ocurrido los hechos.

1.3 Preguntas de investigacion

¢Qué modelos existen para calcular el indicador de estrés financiero? ;Qué beneficios o
desventajas posee cada uno?

¢Qué variables son las que mejor se adaptan al modelo? ¢Tienen el signo esperado por la
teoria?

¢ Qué senderos de movimiento tuvo el indicador de estrés financiero en Argentina durante el
periodo 2005-2014?

¢El modelo explica la realidad observada en Argentina? ;Cual es el que mejor se adapta?
¢ Coémo difieren los resultados obtenidos en cada uno de los modelos?

¢Como actud el indice ante los principales eventos econémicos que surgieron durante el

periodo mencionado? ¢;Fue afectado por la crisis financiera del 2008 en Estados Unidos?

1.4 Justificacion y viabilidad

Los sistemas financieros poseen un papel importante en la economia de un pais debido a que
son intermediarios entre los agentes que cuentan con superavit de fondos y los que cuentan con
deéficit. Los investigadores han presentado mayor evidencia que sugiere que las funciones
realizadas por las entidades bancarias son vitales para el crecimiento de un pais. Sin embargo, la
interrupcion o la alteracion en las funciones de las mismas provocan elevados costos economicos

y sociales. La relevancia del indicador de estrés global radica en que es una dimensién de alerta



de inestabilidad permitiendo tomar medidas preventivas o disminuir sus posibles costos. Esta
herramienta se ha convertido en un componente importante en la gestién de riesgo de los
politicos debido a que la prevencion es un factor relevante de la estabilidad financiera.

Los distintos indicadores globales de estrés financiero para Argentina fueron estimados
utilizando los datos publicados mensualmente durante enero del 2005 y marzo del 2014 por el
Banco Central de la Republica Argentina construidos a partir de lo presentado por las entidades
financieras en base al cumplimiento del régimen informativo. La metodologia utilizada para el
calculo de los indicadores individuales es la misma y no hay datos faltantes, siendo los mismos
comparables durante el periodo de andlisis. La seleccion del periodo se debi6 a la disponibilidad
de los datos, debido a que se produjo un cambio en la metodologia en la construccion de los
datos publicados por el banco central luego de marzo del 2014 y a la interrupcién de los mismos
luego de la crisis que comenzo en el afio 2001. Sin embargo la volatilidad cambiaria durante la
crisis y el aumento del control de tipo de cambio y el desdoblamiento cambiario a fines de 2014
y durante 2015 producen que los datos posteriores y anteriores al periodo elegido no sean
comparables entre si. La disponibilidad de los datos permite que el indicador no se encuentre
influenciado por periodos extremos que distorsionen la serie.

El resto del documento se divide en cuatro secciones ademas de esta introduccion. La segunda
seccion se divide en tres partes en la que se presenta una revision de la literatura relevante sobre
la estabilidad financiera y distintos métodos que han utilizado diversos autores para distintos
paises finalizando con un analisis del sistema bancario en Argentina. La tercera seccion se hace
un analisis exhaustivo de los métodos que se van a utilizar en el presente trabajo: el método de
componentes principales, igualdad de varianzas, modelo Probit y Poisson. En la cuarta seccion se

presenta el indice de estrés financiero para cada una de las metodologias y se los analiza.



Finalmente, en la Gltima seccidn se incorpora algunos comentarios finales y conclusiones.

2. Teoriay evidencia empirica

2.1 Estabilidad Financiera

El analisis sobre la estabilidad financiera, cuales son sus efectos en la economia de un pais y
cdémo es posible prevenirla se encuentran en una etapa de investigacion incipiente. Chant (2003)
destaca el regreso de la estabilidad financiera como objetivo central en las politicas de los
distintos bancos centrales en la década del 90, hecho que se produjo luego del aumento de
periodos de inestabilidad que no se han limitado a las economias en desarrollo como ocurria
anteriormente.

Las principales definiciones de estabilidad financiera se pueden dividir en tres enfoques
siguiendo la descripcién de Ponce y Tubio (2010). EI primer enfoque se centra en detallar las
precondiciones necesarias para que un sistema financiero sea estable y detectar que eventos
podrian amenazarla (Gadanecz y Kaushik (2008)). El segundo enfoque se basa en definir la
estabilidad financiera como la ausencia de inestabilidad y de crisis sistémicas (Crockett (1997),
Chant (2003), Borio y Drehmann (2009), Hakkyo y Keeton (2009), Illing y Liu (2003) y Borio
(2003)). EI ultimo enfoque la define a través de la habilidad de todo el sistema en facilitar el
desempefio de la economia, manejar riesgos y procesar y absorber shocks (Schinasi (2004) y
Nelson y Perli (2007)).

La importancia del primer enfoque radica en que los riesgos y vulnerabilidades del sistema
financiero son relativamente mas faciles de entender y cuantificar.

La segunda definicion es quiza la mas utilizada debido a que la inestabilidad financiera es una

variable mas concreta y puede ser observable.



Crockett (1997) define a la inestabilidad financiera cuando se producen fluctuaciones en el
precio de los activos financieros o en la capacidad de los intermediarios financieros para cumplir
con sus obligaciones contractuales produciendo un efecto negativo en el desarrollo econémico.

Adicionalmente determina cuales son las vulnerabilidades de las entidades financieras que
producen inestabilidad financiera:

- Asimetria de informacion: existe cuando los prestatarios saben méas sobre su verdadera
condicion financiera que los prestamistas o cuando los vendedores saben mas acerca de la
verdadera calidad de los activos que poseen los compradores.

La asimetria de informacién produce problemas de riesgo moral (una persona toma mas
riesgos porque otra persona asume el costo de esos riesgos) y seleccion adversa (una de las partes
contratantes posee menos informacion siendo incapaz de distinguir la buena o mala calidad de lo
ofrecido por la otra parte).

- Corridas bancarias.

- Calidad de sus activos: las empresas a las que les prestan, generalmente generan beneficios
durante tiempos econdmicos buenos, pero se vuelven vulnerables cuando las condiciones
econdmicas cambian.

- Disaster miopia: fendbmeno que ocurre cuando la evaluacion de prestamistas sobre la
potencial distribucion de los resultados economicos difiere de la realidad.

-Comportamiento de rebafio: los individuos de un grupo actdan colectivamente. Aunque es
una actitud irracional, puede ser racional en periodos de crisis.

-Problemas de principal agente: se produce cuando aquellos que toman las decisiones
financieras son compensados en formas que no son totalmente congruentes con el éxito de sus

decisiones de inversion.



-Externalidades negativas: algunos de los costos de las decisiones de una empresa se producen
en agentes externos.

Borio (2003) explica que a pesar de que pueden existir diferentes vulnerabilidades que pueden
causar las crisis financieras, se pueden observar patrones comunes. Generalmente, primero se
produce un periodo de expansion, la economia lo percibe como un sendero de expansion
permanente, lo que promueve la acumulacion de desequilibrios financieros y reales. Los auges
financieros se caracterizan por condiciones econémicas en auge, evaluaciones de riesgo
benignos, debilitamiento de las limitaciones financieras externas, notable acceso al crédito y
optimismo en el precio de los activos.

En algun momento el proceso va en reversa, si el sistema se equivoco en la construccion de
amortiguadores que absorban el shock y la contraccién es lo suficientemente grande, se produce
una crisis financiera.

Por su parte, Chant (2003) determina que la inestabilidad financiera se produce cuando las
condiciones en los mercados financieros dafian o amenazan con perjudicar el desempefio de la
economia. Puede surgir de los choques que se originan dentro del sistema financiero o de la
transmision de las perturbaciones que se originan en otros sistemas.

Borio y Drehmann (2009) plantean la importancia de distinguir los conceptos de inestabilidad
financiera y crisis. Las crisis son un evento en que existen pérdidas sustanciales en las
instituciones financieras y/o problemas en su funcionamiento que afectan a la economia real
(medido en términos de perdidas de produccidén). Sin embargo, la inestabilidad financiera es una
situacion en la que se producen choques de tamafio normal, es decir, que el sistema financiero es

débil.
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Illing y Liu (2003) definen a la crisis financieras como el valor extremo que toma la variable
estrés. Esta variable puede tomar diferentes valores y se describe como la fuerza que ejerce la
incertidumbre y los cambios en las expectativas de pérdidas (en los mercados tanto financieros
como en las instituciones) en los agentes econdémicos. Las causas del estrés son el conjunto
de shock exdgeno y una estructura del sistema financiero vulnerable. Esta variable se determina
segun el tamafio del shock y su interaccion con las fragilidades del sistema financiero.

En el tltimo enfoque, Schinasi (2004) identifica diversas caracteristicas que se encuentran en
las distintas definiciones de estabilidad financiera:

- Es un concepto amplio, que abarca diferentes aspectos de las finanzas (y del sistema
financiero) incluyendo las instituciones, infraestructura y mercados.

- Debe hacer que las finanzas cumplan adecuadamente con la asignacion de recursos y
riesgos.

- Se refiere no s6lo a la ausencia de crisis financieras reales, sino también a la capacidad para
limitar, contener y hacer frente a la aparicion de desequilibrios antes de que constituyen una
amenaza.

- La estabilidad financiera se expresa en términos de las posibles consecuencias para la
economia real.

- Puede ser considerada como algo que sucede a lo largo de un periodo continuo. El
mantenimiento de la estabilidad financiera no requiere necesariamente que cada parte del sistema
financiero funcione al méximo rendimiento persistentemente.

Nelson y Perli (2007) establecen que la estabilidad financiera se evidencia a traves del buen
funcionamiento de los mercados y las instituciones claves y cuando el precio de los activos se

encuentra cerca de los valores fundamentales. Un sistema financiero estable sera resistente y
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podra soportar las fluctuaciones normales de los precios de los activos que resulten de la oferta y
demanda, asi como un aumento sustancial de la incertidumbre.

Para finalizar es importante destacar que la mayoria de las definiciones en este capitulo se
centran en el sistema financiero en su conjunto y no en entidades individuales. Esta vision macro
justifica la utilizacién de instrumentos globales que poseen un enfoque macroprudencial.

En el enfoque macroprudencial el foco se pone en controlar el riesgo agregado del sistema
financiero, considerando en forma explicita la exposicion de los integrantes individuales a
riesgos comunes, asi como también la dinamica que lleva a la formacion enddgena del riesgo
sistémico. Este enfoque deberia garantizar el funcionamiento de los mercados e infraestructuras
financieras que son consideradas vitales para la estabilidad del sistema financiero, permitiéndole
cumplir con sus funciones.

Por otro lado, el enfoque microprudencial analiza las instituciones individuales y evita los
efectos contagios para controlar el riesgo sistémico, ignorando los riesgos que se producen de
forma enddgena en el sistema financiero. Se enfoca en el analisis de las respuestas de cada
institucion individual a factores de riesgo exdgenos.

La falla de un banco individual no necesariamente implica que todo el sistema financiero se
encuentre en crisis. Sin embargo, el riesgo de que varias instituciones y mercados dejen de
funcionar si representa un problema para la estabilidad del sistema financiero, a esto ultimo se lo
conoce como riesgo sistémico.

En el presente trabajo se va a utilizar el enfoque de describir la estabilidad bancaria como la
ausencia de inestabilidad y de crisis sistemicas, poniendo el foco de estudio en periodos de

inestabilidad bancaria.
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2.2 Literatura Empirica

Actualmente no existe consenso en la definicion del concepto de estabilidad financiera. El
principal problema radica en que no es una variable observable y su ausencia se produce con
poca frecuencia pero con gran intensidad. Las autoridades han tenido pocas oportunidades de
comprender sus cualidades en cuanto a sus fuentes y las formas en que se propaga. A pesar de la
experiencia pasada, cada nueva crisis financiera trae sus propios elementos sorpresa, debido al
rapido ritmo de cambio en los mercados financieros y las instituciones financieras derivadas de
la globalizacion y la continua aparicion de nuevos productos financieros.

Es muy importante determinar los periodos de inestabilidad financiera y poder detectarlos
previo a que sucedan debido a que sus costos pueden ser muy grandes y tener mucha incidencia
en la economia. Los costos inmediatos de la inestabilidad financiera surgen de la ruptura de la
capacidad del sistema financiero para desempefiar sus funciones. Chant (2003) explica que la
inestabilidad financiera puede tener consecuencias para el crecimiento a mas largo plazo de la
economia.

En este contexto se han creado los indices de tension financiera, para estimar una variable que
no es observable directamente, y que puede construirse a partir de diferentes indicadores
observables. Los indices de tension financiera se han convertido en un componente importante
de la gestion del riesgo de los politicos y del sector privado debido a que pueden detectar de
manera temprana potenciales problemas en el sistema financiero.

El indice procura medir el grado de inestabilidad del sistema financiero en una sola medida
otorgando una rapida imagen de la solvencia del sector bancario. Tiene como objetivo seguir la
evolucion de los riesgos y flujos que podrian mostrar un aumento en la vulnerabilidad del sector

financiero y permitir determinar su capacidad de reaccién ante una situacion desfavorable.
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No existe un consenso entre los investigadores sobre qué métodos y variables utilizar para
calcular la estabilidad financiera e identificar el mejor. Esta falencia provoca que no sean
comparables los indicadores entre los diferentes paises lo cual seria muy beneficioso. Las
variables y sus ponderaciones en el indice son elementos claves al momento de calcularlo. Por
tal motivo diversos trabajos consideraron de suma importancia utilizar distintas metodologias
para el analisis de un indicador global y observar cual es el que mejor se adapta a la realidad
economica del pais de analisis (Puddu (2012), Illing y Liu (2003) y Estrada y Morales (2009)).

La eleccion de las variables a utilizar se basa con mayor frecuencia en la literatura. Esta
decision debe reflejar la estructura del sistema financiero del pais, exponiendo las condiciones
especificas de la economia y las zonas de vulnerabilidades observadas y percibidas.

En las variables a utilizar, la primera disyuntiva se refiere al lapso de tiempo. La ventaja de la
construccién de una serie méas larga es que sus propiedades predictivas, incluyendo su relacion
con los indicadores macroeconémicos, podria ser probado mas veces durante varios ciclos
econdmicos. Por el contrario, las variables con historia limitada podrian ser mejores pero acortan
el lapso de tiempo del indice.

Una segunda disyuntiva esta relacionada con la frecuencia de los datos, es decir, trimestral,
mensual, semanal o diaria. Una ventaja potencial de la utilizacion de datos de mayor frecuencia
es que pueden facilitar la toma de decisiones en tiempo real. En general, la decision de utilizar
datos con mayor frecuencia provoca que las muestras sean mas cortas, los datos mas volatiles y
pueden dar falsas sefiales.

Una vez identificadas las variables que se utilizaran, es importante determinar que peso
tendrd cada una en un dnico indicador. Existen distintos métodos que sirven para calcular el

indice entre los que se encuentra el método de componentes principales, igualdad de varianzas y
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modelos econométricos avanzados como Value at Risk o modelos para datos binomiales o de
conteo.

Para el calculo del indice Puddu (2012) propone métodos economeétricos para datos de conteo,
adicionales al de igualdad de varianzas y componentes principales. Utiliza datos de Estados
Unidos desde 1984 hasta 2007 de las siguientes variables: retorno de activos, margen de interés
neto, ratio pérdida neta de los préstamos/ promedio de los préstamos totales, ratio de los
préstamos que no poseen performance/ préstamos totales, ratio reserva para préstamo
incobrables/ préstamos totales y nimero de bancos comerciales quebrados.

Compara los resultados de los indicadores teniendo en cuenta su habilidad para capturar
eventos especificos, la estabilidad de las ponderaciones asignadas a las variables dependiendo
del periodo que se tiene en cuenta y las caracteristicas de prediccion de los indices. Llega a la
conclusion que el mejor indice que describe en el periodo analizado es el que se basa en la
estimacion de Poisson con inflacion cero.

Illing y Liu (2003) utilizan variables del sector bancario, tipo de cambio, deuda y mercado de
acciones de Canada en el periodo 1979 al 2003. Calculan el indice a través de varios métodos:
componentes principales, peso del crédito, igualdad de varianza y transformacion usando
muestras de funciones de distribucion. EI mejor indicador serd aquel que represente los
verdaderos eventos de estrés financiero, es decir que minimice los errores de tipo | (la
probabilidad de no sefialar una crisis financiera) y de tipo Il (sefiala falsamente una crisis
financiera). EI metodo de asignacion de peso del crédito fue el que obtuvo una menor
probabilidad.

Delgado y Garcia (2013) calcularon un indicador financiero para Republica Dominicana en el

periodo 2001-2012 utilizando la metodologia de componentes principales. La razon de
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morosidad bruta, determinado por el cociente entre la cartera vencida y la cartera bruta y el
aporte del margen financiero al ingreso total, determinado por el cociente entre el margen
financiero bruto y el ingreso total, son las variables del modelo que mas influyeron en la
construccion del indice. Concluye que el indicador tuvo la capacidad de capturar los periodos de
estrés experimentados y se encuentra cointegrado con las variables del entorno macroeconémico.

Espino (2012) calcula un indice de Estabilidad Bancaria (IEB) para Perd en el periodo 2000-
2009, a partir de los balances de los bancos utilizando la metodologia Value at Risk (VaR).
Teniendo en cuenta la participacion de cada uno con respecto al total de activos se obtiene un
IEB del sistema bancario. Las variables utilizadas son las recomendadas por el FMI que son las
usualmente analizadas por los reguladores del sistema bancario. Se dividen en capital, calidad de
la cartera, administracion, rentabilidad, liquidez, dolarizacion, interconexion y exposicion
externa.

Estrada y Morales (2009) manipulan datos mensuales de 170 entidades en Colombia
clasificadas en bancos comerciales, bancos especializados en crédito hipotecario, compafiias de
financiamiento comercial y cooperativas de financiamiento. El periodo de anélisis es desde
enero 1995 hasta noviembre 2008. Las variables que emplean son: razones de capital,
rentabilidad, de riesgo de crédito y de liquidez. Las ponderaciones se asignan a través de
distintas metodologias: el método de igualdad de varianzas, componentes principales, y
ponderaciones a partir de modelos de datos de conteo (ZIP y ZIBN). Los autores estiman tres
indices que presentaron un comportamiento muy similar y dieron una ponderacion alta a las
razones de rentabilidad y riesgo de crédito. Por ultimo se pronostica el nivel de estrés futuro del

sistema a través del indice calculado.
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Alvarez Corrales y Mora Gémez (2014) calculan un indice para Costa Rica utilizando el
método de componentes principales. Utilizan datos semanales desde julio de 2008 hasta marzo
de 2014 agrupando 20 variables financieras en cinco diferentes categorias: mercados de liquidez,
accionario, deuda soberana, deuda bancaria y mercado cambiario. Los autores contrastaron los
resultados del indice con eventos internos y externos, llegando a la conclusion que los mayores
niveles de tension que se observaron fueron coincidentes con la crisis internacional del 2008-
2009. Destacan que los mercados de deuda soberana, deuda bancaria y liquidez tuvieron los
mayores aportes al indice durante los periodos con mayores niveles de tension con respecto al
promedio histérico.

Los datos utilizados en la mayoria de los modelos son similares lo que demuestra que existe
una naturaleza global de los mercados financieros. Asimismo, la mayoria ha utilizado una vision
macroprudencial, en vez de enfocarse en variables microeconémicas. Lo que demuestra el

avance en importancia de este punto de vista.

2.3 Sistema bancario Argentino

Se han producido diversos cambios estructurales en el sistema bancario Argentino
durante los altimos 30 afios entre los que se destaca concentracion y extranjerizacién de la banca,
privatizaciones de bancos publicos, hiperinflaciones, caja de conversién, fusiones vy
adquisiciones, diversos tipos de politicas monetarias y cambiarias, crisis y hasta default de la
deuda publica. Todas estas transformaciones produjeron que el sistema financiero presente una
muy escasa intermediacion financiera entre los agentes econdmicos del pais, sin ser un actor
central en el impulso o propagacion del ciclo econémico. Su poca participacion en la economia

sugiere que no puede desestabilizarla por si mismo. Sin embargo, repetidas veces ha sido
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vulnerable a crisis generadas a través de profundos desequilibrios macroeconémicos provocando
efectos negativos amplificadores sobre la economia Argentina.

El sistema bancario en Argentina surge en 1935 cuando se dicta la Ley de Bancos y se crea el
Banco Central de la Republica Argentina (BCRA). En 1946 se produce la primera reforma al
sistema bancario a través de diversos decretos y leyes que consistieron en nacionalizar los
depositos bancarios y Banco Central. Las entidades financieras pasarian a recibir los depdsitos
por cuenta y orden del Banco Central, tomando un rol de intermediario entre el BCRA vy los
inversionistas, cobrando una comision por dicha funcién. Situacion que equivale a un encaje del
100%. Si las entidades financieras querian otorgar créditos, la forma de hacerse de recursos era
mediante los redescuentos (que debian pagar un interés) o median el uso de fondos propios, por
los cuales asumian el riesgo total. Esta reforma produjo que las entidades financieras no tuvieran
incentivos para atraer depdsitos, y limito las posibilidades de expansion.

Durante 1957 se realizaron otras reformas al sistema bancarios sobre la base de las criticas al
sistema previo lo que produjo que aumentaran la cantidad de entidades financieras en el pais. La
situacion econdmica limité dicho crecimiento, debido a los procesos de stop and go, con
periodos de auge y recesion de la actividad del pais. Durante esta época surgieron muchas
entidades parabancarias que no estaban reguladas por el BCRA y ponian en jaque a la
vulnerabilidad del sistema.

Durante 1973, con el regreso de Perdn, se vuelve a implementar la nacionalizacion de los
depdsitos desincentivando las operaciones propias de intermediacion de las entidades
financieras. En 1976, en el afio del golpe militar que representd el fin de varias décadas de
intervencionismo estatal en todos los sectores de la economia incluyendo el financiero, el sistema

financiero queda sujeto a una nueva regulaciéon dentro de un plan econémico de liberalizacion
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global. Estas ideas surgen a nivel mundial, varios paises durante esta época habian adoptado
medidas liberales. Asi se vuelve a la liberalizacion de los depositos y del sistema financiero
local. Las criticas al modelo anterior incluian la ineficiencia provocada en las entidades
financieras y la pérdida de competencia. Durante esta época se fomento la apertura de entidades
financieras y filiales y se flexibilizo los requerimientos de capitales minimos y condiciones.

En 1980 en Argentina habia elevada inflacion y recesion debido al déficit de cuenta corriente
como resultado de la apertura comercial y atraso cambiario. Este periodo es conocido como el
periodo de crisis de la deuda y se produce en varios paises de Latinoamérica. Los gobiernos,
debido a un aumento de la tasa de interés, se vieron ahogados por el creciente compromiso que
representaba los servicios de la deuda publica y el déficit fiscal. En dicha época se evidencia una
elevada desmonetizacion de la economia. Ante los intentos sin éxito para estabilizar la economia
durante el gobierno de Alfonsin, la constante fuga de capitales y la caida del Banco de
Intercambio Regional el sistema financiero se encontré en un periodo de vulnerabilidad con baja
capacidad prestable.

Durante 1991 se tomaron diversas medidas para recuperar la confianza en la moneda y
desactivar expectativas inflacionarias. En este periodo se optd por medidas liberales que tenian
como objetivo incrementar la bancarizacion, reducir los costos de operaciones financieras y
disminuir el riesgo de liquidez mediante el aumento de los plazos en los depositos. Con la
liberalizacion del sistema, se retiro al estado del sistema financiero, asi en 1992 comienza el
proceso de privatizacion de los bancos provinciales. Los bancos puablicos disminuyeron a 14
entidades en 2000 desde 36 entidades en 1990.

Al principio de la década del 90 el sistema bancario argentino carecia de liquidez producto de

la bajisima monetizacion debido a la inflacion cronica y episodios hiperinflacionarios durante el
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gobierno de Alfonsin. Durante el periodo de crecimiento econémico de 1991 a 1994, se observo
un crecimiento significativo del sistema financiero debido a la entrada de capitales extranjeros y
a la remonetizacion de la economia producto de una merma en la inflacion, aprovechando los
bajos niveles de endeudamiento de las empresas y familias. Calcagno (1997) indica que el factor
de mayor importancia en la expansion financiera fueron los depdsitos en moneda extranjera, que
obedecio a la afluencia de capitales externos de corto plazo. Estos fueron un factor de fragilidad
en el sistema financiero debido a que eran atraidos por la busqueda de rentabilidad ante un
diferencial en la tasa de interés local y externa, algin cambio producido en dicha relacion podria
inmediatamente provocar su salida.

En 1995 se produce la crisis del tequila, lo que dejo al descubierto la vulnerabilidad citada del
sistema financiero ante shocks externos. EI BCRA debié actuar como prestamista de Gltima
instancia, luego de reformar las leyes para permitirlo, y realizd adelantos por iliquidez
transitorias a las entidades e inyecto liquidez al sistema a través de sus operaciones de pases con
titulos publicos. Asimismo, se anunci6 la creacion de un Fondo Fiduciario de Capitalizacion
Bancaria, que debia facilitar y financiar parcialmente la capitalizacion, reestructuracion o venta
de entidades financiera con problemas.

La intervencion del BCRA frend la salida de depdsitos a través de la instauracion de una
garantia oficial de los depositos e influyd decisivamente para controlar la crisis bancaria y evitar
el cierre de varias entidades. El objetivo del BCRA era evitar una caida en cadena que provocara
una corrida bancaria y no el de preservar todas las entidades financieras, ya que estaba a favor de
una mayor concentracion. Finalmente, se detuvo las pérdidas de reservas a través de un acuerdo

con el Fondo Monetario Internacional en abril de 1995. El endeudamiento externo por parte del
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BCRA y del gobierno fue decisivo para contener la crisis y recomponer las reservas y la
monetizacién de la economia.

Wierzba, Del Pino Suarez y Kupelian (2010) destacan que las entidades utilizaron las fusiones
como estrategia de marketing debido a que transmitian la idea de que las mismas les permitieron
acceder a una mayor fortaleza y un mayor grado de confiabilidad en las expectativas del
inversionista luego de la crisis del Tequila.

Después de haber sorteado la crisis, hubo un retorno de los dep6sitos y una disminucion en las
tasas de interés. Calcagno (1997) indico que el sistema bancario qued6 con una cartera de menor
calidad y con una menor capacidad para expandir la oferta de créditos. La crisis de 1995 provoco
una reestructuracién importante del sistema bancario. Se produjo una redistribucion de los
depositos hacia los bancos que mejor habian sorteado la crisis, indicando una mayor solvencia.
En 1995 observamos una caida abrupta en el nimero de entidades financieras en Argentina que
pasaron a 156 entidades desde 205 en 1994. La mayor caida de depdsitos se produjo en los
bancos cooperativos, seguida por los bancos provinciales y municipales (con excepcion del
banco de la provincia de Buenos Aires). La banca extranjera fue la gran ganadora de la crisis y
en donde se concentraron la mayoria de los depdsitos. Los grandes bancos extranjeros se vieron
favorecidos por esta redistribucion e incluso algunos aumentaron sus depositos luego de la crisis
del Tequila.

En 1998 se produce la crisis asiatica en donde se produce una desconfianza de la solidez de
los sistemas bancarios de la region, incluido Hong Kong que poseia un sistema cambiario similar
al de Argentina. Aungue Argentina estaba mejor posicionada debido al éxito con que atraveso la

crisis del Tequila, el efecto de esta segunda crisis méas la apreciacion del dolar, shock externo
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que provocé que Argentina se vuelva menos competitiva ante el resto del mundo, impulsaron a la

crisis del 2001.

Gréfico 1: Evolucion de las entidades financieras en Argentina
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Los rasgos distintivos de la década del noventa fueron la extranjerizacion de la banca, la
concentracion en pocas entidades y la conglomeracion del sistema, definido como el manejo de
un mismo grupo econdémico en mas de un segmento de servicios financieros.

Damill, Frenkel y Simpson (2010) indicaron que las fusiones y absorciones fueron
incentivadas por el BCRA a través del otorgamiento de ayudas financieras a las entidades
absorbentes (redescuentos) y exenciones normativas (sobre capitales y liquidez). El objetivo era
minimizar el costo del impacto del cierre de instituciones.

Durante la época se favorecio la entrada de bancos extranjeros debido a que se ponderaba
positivamente las ventajas de las mismas con respecto a la banca nacional entre las que se
encuentran el acceso a mejoras tecnologicas y capacidad administrativa, una mayor
diversificacion de los instrumentos financieros, acceso a los mercados de capitales

internacionales, aumento de competencia, y ayuda de la casas matrices en caso de ser necesario.
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Sin embargo, las casas matrices, a pesar de perder reputacion a nivel global, optaron por no
salvar a los bancos en Argentina durante la crisis del 2001.

Damill, Frenkel y Simpson (2010) exponen que a pesar del crecimiento del sistema financiero
de la década del noventa los activos bancarios totales alcanzaron un méximo equivalente a sélo
45% del PIB a fines de 2000. Esta cifra es pequefia si se la compara con Chile o Brasil (170% y
130%, respectivamente). La profundidad financiera era escaza pero asimismo, los activos
financieros eran de menor calidad crediticia que los paises citados, ya que estuvo basado en un

alto y creciente nivel de dolarizacion interna que provocaban descalces monetarios.

Gréafico 2: Evolucion del total de filiales
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El colapso del régimen de convertibilidad gener6 un periodo de caos bancario. Las entidades
pasaron a ser técnicamente insolventes y habia una pérdida sostenida de los depdsitos y créditos.

Luego de la crisis del 2001, los bancos nacionales tanto publicos como privados tomaron
mayor protagonismo debido a las medidas adoptadas por el Estado para salir de la crisis. La
banca nacional recupero parte de su posicionamiento en el mercado que habia perdido durante la

época del noventa. Fernandez, Lauxmann y Tealdo (2012) apuntaron a que estas medidas tenian
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como objetivo evitar la quiebra generalizada del sistema financiero lo que se encontraba en
oposicidn con los intereses de grandes bancos trasnacionales.

Los depositos se recuperaron rapidamente luego de la crisis del 2001 y conforme el pais
lograba estabilizarse. A pesar de la pronta recuperacion, la volatilidad cambiaria y de precios
produjo un acortamiento en los plazos de los depdsitos y préstamos haciéndose casi imposible el
fondeo de largo plazo. Los bancos encontraron en la financiacion del consumo un segmento de
rentabilidad. Este segmento que posee una tasa activa elevada, sumado al bajo costo de los
depositos debido a la poca extension de los plazos, produjo un aumento en la rentabilidad de los
bancos.

Damill, Frenkel y Simpson (2011) advirtieron que la deuda argentina fue muy duramente
castigada por los mercados luego de la manipulacién de las estadisticas de precios IPC ante la
aceleracion de la inflacién por encima del digito durante 2007. Dichos datos son utilizados para
el célculo de coeficiente CER que sirve para el ajuste de deudas, por tal motivo los bonos
publicos argentinos fueron liquidados. Se hizo inviable la colocacion de titulos publicos por parte
de Argentina motivo por el cual se produjo un aislamiento internacional. A esta desconfianza se
sum6 una permanente fuga de capitales.

Las fechas coinciden con el comienzo de la crisis financiera de Estados Unidos, sin embargo
el primer efecto de la crisis debid ser positivo debido que como correlato de la misma
aumentaron fuertemente los precios de las commodities. En argentina el efecto fue negativo
debido a que la reaccion gubernamental ante la suba fue de aumentar los impuestos a las
exportaciones.

Mermelstein (2010) indican que el afio 2008 es un afio de inflexion para el sistema bancario

Argentino. Aparecieron las primeras sefiales de desaceleracion de la actividad econdémica y del
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consumo debido al aumento de la inflacidn y se produce la crisis del campo en marzo del 2008 lo
que provoco que entre mayo y mediado de junio se experimentara la primera salida de depdsito
significativa luego de la crisis del 2001. Luego de la resolucion 125 del Ministerio de Economia
llegan a un acuerdo el estado y el campo.

El Banco Central debio intervenir en el sistema cambiario vendiendo reservas para mantener
el tipo de cambio fijo lo que produjo que dicho evento no marque una amenaza para la
estabilidad del sistema financiero, sin embargo, las entidades financieras tomaron una posicion
mas precautoria a través de diversas medidas como aumentar la liquidez y mayor seleccion al
momento de otorgar nuevos créditos.

Durante dicho afio se producen dos eventos adicionales Argentina coloca un bono a
Venezuela al 15% anual lo que representd un costo de financiamiento elevado en comparacion
con la colocacion de deuda de sus pares Latinoamericanos y con la historia del pais y se estatiz6
los fondos de jubilaciones y pensiones (AFJPs) que es un importante actor del sistema financiero
local.

En este marco de incertidumbre se produjo la crisis global del 2008, sin embargo, el
aislamiento al que estaba expuesto el pais luego del default del 2001 causé que el estrés
observado en el sistema bancario argentino sea debido a factores internos y no externos.

Damill, Mario y Frenkel, Roberto (2015) hacen una distincion entre el periodo 2003-2007 en
donde el modelo de tipo de cambio elevado y relativamente estable fue una pieza central de un
esquema macroeconomico exitoso, y de una etapa posterior, en donde la apreciacion cambiaria
(asociada a una inflacion mas elevada y no reconocida) fue el eje de la progresiva desarticulacion

de aquel esquema y de la generacion de muchos de los nuevos desbalances.
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A fines del afio 2011, afio electoral, Argentina se enfrentaba a fuertes desbalances acumulados
de los afios previos: inflacién, apreciacion cambiaria, deterioro de los superavits externo y fiscal,
gasto fiscal asociado a los subsidios y, tal como se menciono, aislamiento financiero
internacional y fuga de capitales.

En esta coyuntura, Argentina optd por la implantacion de controles (cambiarios, de precios) y
restricciones (a las importaciones). Entre otras medidas en 2011, se limitaron las compras de
divisas por parte del publico para fines de atesoramiento. Estos limites se acentuaron
progresivamente, restringiéndose también severamente las operaciones realizadas con otros
fines, como turismo. Asimismo, regularon el giro de divisas al exterior por parte de empresas
privadas, controlaron las actividades financieras vinculadas a los préstamos hipotecarios y al uso
de tarjetas de crédito y dispusieron nuevas normas para la operatoria en el mercado de valores
destinadas principalmente a controlar la salida de délares a través de las operaciones con bonos
nominados en dicha moneda. Estas medidas dieron lugar a la aparicion de un mercado paralelo
de divisas y, consiguientemente, de una “brecha cambiaria”. Las importaciones fueron sometidas
también a diversos requerimientos (Damill, Mario y Frenkel, Roberto, 2015).

Pese a la vigencia de estas restricciones, la intervencién del Estado en el mercado cambiario
genero que el que Banco Central tenga que vender divisas para bajar a diario el precio del dolar.
Las reservas internacionales comenzaron a caer desde mediados de 2011 y continuaron
reduciéndose a un ritmo significativo en 2012 y 2013.

Como indican Gaggero, Gaggero y Rua (2015) durante 2013 se acelero la pérdida de reservas
por parte del Banco Central alentada por el deterioro del superavit comercial debido al déficit en
el sector turismo y los pagos de deuda externa publica y privada. La brecha cambiaria y las

expectativas de devaluacion jugaron un rol importante a finales de ese afio. Los exportadores
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comenzaron a retrasar la liquidacion de las ventas externas de productos agroindustriales y los
importadores adelantaron las compras con el propdésito de acumular stock, especulando con una
posible devaluacion del peso Argentino.

Finalmente el 23 enero del 2014 el Banco Central decidié no intervenir en el mercado de
cambios y se produjo una devaluacion del peso argentino del 8,9% contra el délar de Estados
Unidos pasando a 7,53 $/USD desde 6,91 $/USD cotizacion del dia previo. El dia posterior se
produce una nueva devaluacion llegando el peso a un valor de 8,01 $/USD. Esta decision estuvo
asociada a la constante pérdida de reservas mencionada previamente. En el grafico 3 se visualiza

que luego de la devaluacién las reservas frenan su caida y comienzan a crecer.

Grafico 3: Evolucion del total de Reservas y tipo de cambio
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Durante la primera década del 2000, el sistema bancario ha aumentado su participacién de
capitales nacionales que han sido fuertemente erosionados durante la década anterior. Sin
embargo, existen rasgos estructurales que no han podido ser cambiados con respecto a la

concentracion y a la participacion relativa por tipo de entidades que lo componen.
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Las caracteristicas de la época fueron un completo aislamiento financiero internacional del
sector publico, que también provocaba un endurecimiento para el sector privado de acceder al
financiamiento internacional, y un flujo importante y persistente de fuga de capitales. Ambos
rasgos fueron debido a factores internos.

A los problemas mencionados hay que agregar que la falta de previsibilidad juridica y en los
negocios luego de la nacionalizacion de YPF, inflacion de dos digitos, desdoblamiento cambiario
y el reclamo de cobro por parte de los “fondos buitres”, provocaron que los capitales extranjeros
elijan otros paises de Latinoamérica para invertir, como Uruguay, Chile y Brasil, y los capitales
extranjeros en el pais emigren.

A pesar de la expansion del sistema bancario a partir del 1991 luego de haber optado por una
politica de liberalizacion econémica, este se mantuvo pequefio en comparacion con los sistemas
financieros de sus pares latinoamericanos, Brasil y Chile, para emerger aun méas pequefio luego
de las crisis afrontadas del tequila, asiatica y mucho menor en la crisis 2001. A partir del 2003
se observa un nuevo crecimiento que acompafio el crecimiento de la economia, sin embargo el

pais sigue presentando un escaso sistema financiero.

3. Metodologia

3.1 Igualdad de varianzas

Igualdad de varianzas es un método el cual asigna la misma importancia a cada una de las
variables sin tener en cuenta ningin conocimiento previo. Primero se estandariza las variables
para expresarlas en la misma unidad y luego se combinan utilizando los mismos ponderadores.

La ecuacion es la siguiente:

Ki v s
I, = Y, 4 (L)
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Siendo:
K = nlmero de variables que conforman el indice.

x= media de la variable i que lo compone.
o; = desviacién estandar.

Una vez obtenido el indice se estandariza, se le resta la media y se divide por el desvio
estandar tal como se observa en la ecuacién 1.1, para expresarlo en términos de su media y
varianza. El valor del indice entonces tomara valores comprendidos entre cero y uno.

Este método es el mas utilizado por que es sencillo, facilmente replicable, flexible ya que
permite analizar distintos tipos de informacion y se ajusta de manera adecuada cuando se lo
compara con otras técnicas mas complejas. Sin embargo, posee algunas desventajas con respecto
a otros métodos. Primero, otorga la misma ponderacion para todas las variables estandarizadas
que conforman al indice, lo cual puede no ser correcto ya que algunas variables pueden tener una
incidencia mayor en el estrés financiero siendo imposible determinar la significacion estadistica
de las variables. Segundo, bajo este enfoque las variables se suponen que estan normalmente

distribuidas, lo cual podria no ser cierto.

3.2 Componentes principales

La metodologia de los componentes principales tiene como objetivo reducir en un indice el
comportamiento de distintas variables relacionadas, de manera que n variable sean combinadas
en una Unica dimension. Las ponderaciones de cada una dependeran de la importancia relativa
que poseen sobre la variable principal siguiendo un criterio de optimizacién.

Elosegui, Garegnani, Lantieri y Blanco (2008) describen al andlisis de componentes
principales como el método que permite obtener una medida sintética de la variabilidad conjunta

de una coleccion de variables aleatorias relacionadas por algiin componente comun, a partir de la
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combinacion lineal de las mismas con ponderaciones que permitan maximizar la varianza total
explicada.

Permite disminuir de manera significativa la dimension del problema con una pérdida minima
de informacion, obteniendo como resultado final una relacién lineal entre las variables relevantes
con ponderadores que maximizan la varianza explicada al tiempo que minimizan la varianza
alrededor de la nueva variable.

Dado un conjunto de x variables aleatorias para las cuéles se dispone de t observaciones

temporales, y que se asume estan relacionadas por algiin componente comun. Se espera que un
namero relativamente reducido de combinaciones lineales de éstas —los componentes
principales— pueda explicar una proporcion considerable de la variabilidad total de las mismas.

Primero todas las variables son estandarizadas para que tengan media cero y varianza unitaria,
con el objetivo de que posean la misma unidad de medida (desviacion estandar) y escalas de
variacion similares.

Luego se calcula el ponderador de esas x variables, con el objetivo de que puedan ser
combinadas para generar una nueva serie de m variables (donde m< x) que expliquen la mayor

parte de la varianza contenida en el conjunto inicial de variables. A estas nuevas m variables se
las conoce como componentes principales. Una vez obtenido el indice se estandariza como se
realiza en el método anterior.

Analiticamente el modelo puede expresarse:

!
Primer compontente, = Z WK, , Yt (1.2)

i=1
Siendo w los coeficientes que conforman el indice.

Estrada y Morales (2009) afiaden que las ventajas de estos métodos es la posibilidad de hallar
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patrones en los datos y comprimirlos en un solo indicador sin perder mucha informacion.
Corrales y Gomez (2014) utilizan el método porque les permiten resolver el problema de faltante
de observaciones en algunas variables. Delgado y Garcia (2013) realizan las pruebas de
Esfericidad de Bartlett y de adecuacion muestral de Kaiser-Meyer-Olkin previo a la utilizacion

de esta técnica para verificar si es correcto el uso de esta metodologia.

3.3 Modelo para datos binomiales

En estos modelos la variable dependiente puede tomar dos valores, generalmente codificado
como cero para el evento negativo (por ejemplo, el evento no ocurrid) y uno para el evento
positivo (por ejemplo, el evento ocurrid). Los modelos de regresion para datos binomiales
permiten a un investigador determinar como cada variable explicativa afecta en la ocurrencia del
evento.

El modelo es no lineal por lo cual el efecto del cambio en una variable depende de los valores
de todas las variables del modelo. Para los datos binomiales los modelos mas utilizados son los
modelos Logit y Probit.

Estos modelos asumen una variable inobservable Y, que puede tomar valores desde el -oo al
oo que esta relaciona con la variable independiente observada que posee la siguiente estructura
en su ecuacion:

Y =XB+e (1.3)

Donde i indica las variables observadas y € es el error random. Para una sola variable
independiente podemos reducir la ecuacion a:

Yr=atBX +¢ (1.4)

Esta ecuacion es idéntica a los modelos de regresion lineal pero poseen la diferencia de que la
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variable dependiente es inobservada.

La relacién entre la variable observada 1 y la inobservada ;" es la siguiente:

(1 st Yr=0
U= {u si Yr<0 (1.5)
Por un valor dado de X vemos que
Pr(y=1/X)= Pr(Y*=0/X) (1.6)
Sustituyendo en la ecuacion estructural observamos que:
Pr(y=1/X)= Pr(es = —[a+BX] /X) (1.7)

Lo que demuestra que la probabilidad depende de la distribucién del error €. Hay dos

distribuciones de € que son usualmente utilizadas, las dos asumen que € posee media cero.

En el modelo Probit, se asume que € posee distribucion normal con VAR (g)=1. Esto lleva al

modelo Probit en donde la ultima ecuacion se transforma en

r-.'.l"'"

Priy=1/X)= | “mxéexp[‘

— o3

) dt (1.8)

En el modelo Logit, se asume que & posee distribucion logistica con VAR ()= n? 13. Esto

Ileva al modelo Logit en donde la ultima ecuacion se transforma en

exp (o+Px)
Py =1 /X) = m (1.9)

Variable dependiente

La variable dependiente se definid6 como “crisis” y tomara valor cero si no se observa un
aumento de la tension financiera y valor uno si se observa. Para decidir si ocurre dicho evento se
utiliz6 la tasa de interés para préstamos interfinancieros hasta 15 dias de plazo que publica el

Banco Central de la Republica Argentina. Se calcul6 el promedio movil anual para los datos que
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coinciden con el periodo analizado y se le asigno valor cero a aquellos valores en el que la
diferencia con respecto a la media movil sea menor a un desvid, a los que fuera mayor de dicho

valor se le asigno valor uno.

La tasa de interés para préstamos interfinancieros hasta 15 dias es la tasa que los bancos
pagan/cobran por tomar prestado/ prestar dinero a otra entidad financiera. Si un banco en un
momento dado del tiempo no puede cumplir con los requerimientos de liquidez exigido por el
Banco Central, necesitara tomar dinero prestado a otras entidades financieras. Asimismo, otros
bancos que cuenta con exceso de liquidez podra prestar en dicho mercado. Esta tasa de interés es
libre, y un aumento de la misma significard que hay liquidez escasa, es decir hay méas bancos de
demandan estos préstamos que los que lo ofrecen. Aumentos de la tasa de interés interbancarias

reflejaran aumentos en la tension financiera entre los bancos.

Grafico 4: Evolucion de la tasa de interés interbancaria

%

20

15 +

10 -

0 . .
ene-05 feb-06 mar-07 abr-08 may-09 jun-10 jul-11 ago-12 sep-13

Fuente: BCRA

3.4 Modelo de regresion de Poisson (MRP)

El modelo de regresion de Poisson es uno de los principales modelos para las variables de
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conteo. Estas variables indican cuantas veces algo ocurre. EI modelo de regresion lineal es
utilizado a veces para analizar dichas variables, sin embargo, resultan ineficientes, inconsistentes
y producen estimaciones sesgadas. Incluso, aunque existan situaciones en el que el modelo de
regresion lineal provea resultados razonables, es mucho més seguro utilizar modelos para datos
de conteo. Los modelos de regresion para los datos de conteo permiten al investigador explorar
que relacion tiene la variable explicada con la probabilidad de ocurrencia de un evento.

Los modelos de conteo emplean estimaciones econométricas para modelar la relacion entre
las variables indicadoras de estrés (explicativas) y la variable dependiente. A partir de los
resultados de esta estimacion se infieren las ponderaciones de dichas variables explicativas en un
indice.

Permiten otro tipo de distribuciones que la normal. Generalmente sucede que la variable
dependiente a estimar, que puede ser el periodo de crisis, posee un sesgo hacia la izquierda, y
existe una alta frecuencia en los ceros, que significa periodos de estrés.

La distribucion de Poisson es fundamental para entender el modelo MRP. Si tenemos una
variable aleatoria U que indica el nimero de veces que un evento ha ocurrido. Entonces ‘U tiene
una distribucion de Poisson que se describe de la siguiente manera:

E_IJ-IJ__Iy
!

Pr(Y\u)” = (1.10)

Cuando p > 0 entonces es el Gnico parametro que define la ecuacion. p Posee las siguientes

caracteristicas:

1. u es la media de la distribucion. Cuando @ aumenta, la distribucién se mueve hacia la

derecha.

2. pes también la varianza. Lo que significa que Var(l)= u, es decir que los datos estan
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equidispersos. En la realidad, muchas variables de conteo tienen una varianza mas grande
que la media, lo que se conoce como sobredispersion.

3. Si g aumenta, la probabilidad de que la variable de conteo tome un valor cero disminuye.

4. Si paumenta, la distribucion de Poisson se aproxima a una distribucion normal.

Gréfico 5: Forma de la distribucién de Poisson
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El modelo de Poisson posee la misma funcion que los modelos lineales normales para datos
continuos: se utiliza como modelo de referencia de los modelos més avanzados, quizd mas
adecuados, con el objetivo de ser comparados.

La distribucion de Poisson posee un patron de prediccion de probabilidades que conserva la
caracteristica de estimar por debajo los datos de conteo cercanos a cero y sobreestima los datos
de conteo mayores a uno. Tal dificultad se produce porque la distribucién de Poisson no permite

heterogeneidad en el parametro p.

El modelo de regresion de Poisson se base en la distribucion de Poisson pero permite

heterogeneidad en el pardmetro u. EI MRP asume que la variable de conteo observada para la
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observacion i posee una distribucion de Poisson con media g;, donde u; es estimado a partir de

caracteristicas observables. Esto se refiere a veces a la incorporacion de heterogeneidad
observada y se conduce a la siguiente ecuacion estructural:
u; = E (Y;/x;) = exp(x;5) (1.11)
El motivo de introducir el exponencial de x; 5 se debe a que fuerza que g; sea positiva, lo que

es necesario debido a que los datos de conteo sélo pueden tomar valores positivos o cero. La
interpretacion de este modelo implica evaluar como las variables independientes afectan a la
media condicional y las probabilidades de las variables de conteo.

En el presente trabajo se utilizd el modelo de Regresion de Poisson y la variable dependiente
elegida fue la cantidad de entidades financieras que cerraron durante el periodo de analisis.

Existen otros modelos que tratan de corregir el error que se produce en los modelos de
regresion de Poisson debido al supuesto de asumir que los datos estan equidispersos, es decir que
la media y las varianzas son iguales. Muchas veces sucede que la varianza es mayor a la media,
por la existencia de varios ceros en la muestra. En estos casos se debera usar la distribucion
binomial negativa o los modelos Zero-inflated Poisson y Zero-inflated binomial negativo.

El modelo de regresion binomial negativo trata la falla del MRP agregando un parametro o
que refleja la heterogeneidad no observada entre las observaciones. Por ejemplo para un modelo
de tres variables independientes el modelo MRP es:

p; = exp(fy + Bix;y + Baxyy + Baxia) (1.12)

El MRBN agrega un error € que se asume que no posee correlacion con las variables x.

i = EXP(JBD + Byxy + Boxyy + Paxg + E:'j (1.13)
= exp(fy + Byxy + Baxy + Bax;3) exp(s;) (1.14)
= exp(fy + 1%y + Baxiy + Baxi3) 6 (1.15)
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Si asumimos que E(d)=1 lo que corresponde al supuesto en MRP que E(€)=0 entonces:

E( i) = pE(S) = p (1.16)

Por lo que se demuestra que MRP y MRBN tienen la misma estructura, y que el MRBN es un
modelo mas ampliado en el cual se permite que E(g)#0. Lo que significa que si la asuncion de
MRBN es correcta, la tasa esperada para un nivel dado de variables independientes va a ser la
misma en los dos modelos. Sin embargo el error estdndar en MRP estara sesgado hacia abajo.

Aunque el modelo MRBN mejora las subestimacion de ceros del modelo MRP a traves de
permitir que los datos conteo tengan sobredispersion. Los modelos ZIP y ZIBN responden a la
falla de los modelos MRP cambiando la estructura de la media y permitiendo que los ceros sean
estimados a través de dos procesos distintos. Estos modelos abordan el problema de la existencia
de una alta fraccion de ceros en la muestra.

Los modelos ZIP y ZIBN dividen las estimaciones en dos grupos latentes y luego los
combina. Un grupo A, o grupo siempre 0, en el que existe una probabilidad igual a uno de tener
un resultado cero y un grupo B, o grupo no siempre 0, en el que podria existir un resultado cero,
pero hay una probabilidad distinta de cero de obtener resultado positivo.

Grupo A: es un grupo que posee resultados binarios, si A=1 se pertenece al grupo A, si A=0
no se pertenece. Puede ser modelado usando el modelo Logit o Probit. Estos modelos son
utilizados para datos binarios, datos que toman dos valores. Los modelos de regresion para datos
binarios permiten explorar como cada variable explicativa afecta a la probabilidad de que ocurra

un evento.

Y; = Pr( 4, = 1\z;) = F( z;) (1.17)

Donde v; es la probabilidad del individuo i de pertenecer al grupo A. La variable Z se refiere
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a las variables de inflacion, dado que sirven para inflar la cantidad de ceros.

Grupo B: Para aquellos resultados que no son siempre cero, la probabilidad de los datos de
cada resultado (incluyendo ceros) es determinado por la regresion de Poisson o por binomial
negativa. A las ecuaciones en este grupo se les incluye dos restricciones: que Ay las variables a
utilizar sean iguales a cero. Las variables utilizadas en este modelo (X) pueden ser las mismas
utilizadas en el grupo A (2).

No existe un criterio claro a las variables a introducir en X y Z. Estrada y Morales (2009)
sugieren que la composicion de los vectores Z tengan en cuenta las variables que tienen mayor
relevancia en los periodos de estabilidad y en segundo lugar tuvieron en cuenta las variables que
podrian generar problemas de multicolinealidad si se estimasen en el mismo régimen.

Puddu (2012) en el vector Z incluye dos variables, retorno de los activos y margen de interés
neto, que reflejan la rentabilidad y la ganancia en el sistema financiero. Mientras que el vector X
esta asociado a variables que reflejan la fragilidad del sistema, que son pérdidas netas de
préstamos, morosidad y provision para incobrables.

Estos modelos aunque cuentan con ventajas, no pudieron ser utilizados en el presente trabajo
debido a que la variable dependiente que se utiliz, cantidad de bancos cerrados durante el
periodo no posee una gran variabilidad debido a la poca profundidad del sistema bancario
Argentino y al periodo de estabilidad en cuanto a entidades financieras que se observo durante el
periodo de analisis. Ejemplos de trabajos en donde se utilizaron estos modelos fueron los de

Puddu (2012) y Estrada y Morales (2009).

3.5 Datos

Las series empleadas corresponden a datos mensuales para el periodo que inicia en enero del

2005 vy finaliza en marzo del 2014, con un total de 111 observaciones. Los datos con los que se
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trabaja son publicos disponibles en la pagina del Banco Central de la Replblica Argentina. Son
globales ya que tienen en cuenta la informacion agregada del total de entidades del sistema
financiero del pais entre lo que se destaca: bancos publicos y privados de capital nacional o
extranjeros y sucursales de entidades financieras del exterior, compafiias financieras de capital
nacional y extranjero y cajas de crédito. Es importante destacar que los datos no son
homogéneos debido a las adquisiciones, fusiones, quiebras y aperturas de nuevas entidades
financieras durante el periodo de analisis.

Los criterios para determinarlas fueron utilizar las variables propuestas por el fondo
monetario internacional, las que se manipularon en trabajos previos y las que tengan mayor
cantidad de observaciones y menor volatilidad.

Para el célculo del indice se utilizan 16 variables que se dividen en cinco indicadores: capital,
activos, eficiencia, rentabilidad y liquidez. La ponderacion de cada variable se hace a través del

método de componentes principales. Las variables estan estandarizadas.

1. Capital

Estad compuesto por una variable:

Patrimonio Neto/ Activos Netos: Patrimonio Neto que incluye el resultado del ejercicio /
Total Activos - operaciones de pases a termino y contado a liquidar

Esta variable mide el nivel de activos que estan siendo financiados por fondos que son
propios, y por otro lado, es la inversa del apalancamiento financiero, entendido como la
proporcidn en que los activos estan financiados por fondos que no son propios. Cuanto mayor
sea este indicador el banco tendra disponible mas capital para hacer frente a posibles pérdidas de
valor del activo. Ex-ante se espera una relacion negativa con respecto a la variable dependiente,

es decir, cuanto mayor sea PNAN menor va a ser el estrés financiero.
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En el gréfico seis se observa un crecimiento del capital propio hasta abril del 2007. Este
incremento se debi6 a las mejoras en la rentabilidad, confianza de los agentes al sector
financiero, cambio en las normas y condiciones econdémicas del pais. Con el objetivo de
normalizar el sistema bancario, luego de la crisis del 2001, se realizaron un conjunto de cambios
normativos siendo el principal el restablecimiento del régimen de capitales minimos (reservas de
capital que deben poseer los bancos para hacer frente a posibles eventualidades debido a las
vulnerabilidades que producen los diversos riesgos a los cuales estan expuestos) a partir de enero
de 2004. Su cumplimiento habia dejado de ser obligatorio durante la crisis. Esta horma oblig6 a
incrementar el capital propio de los bancos.

En el segundo semestre del 2007 empieza a disminuir este indicador debido al periodo de
inestabilidad transitado por Argentina evidenciado a través de la fuga de capitales al exterior y
aumento de la desconfianza por parte del publico.

El indice vuelve a un sendero negativo en 2009 tocando un punto minimo en -2,0 durante

diciembre del 2011. Luego se recupera pero no alcanza los niveles previos.

Grafico 6: Evolucion de la variable Capital
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Fuente: Elaboracién propia en base a datos del BCRA
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2. Activos

Esta compuesto por tres variables:

Cartera Vencida: {[Financiaciones en situacién no normal vencidas sin garantias preferidas
+ Intereses devengados previsionables en situacién no normal* con garantias preferidas clase B y
sin garantias preferidas vencidas + 50% (Financiaciones en situacién no normal® vencidas con
garantias preferidas clase B] * - Previsiones por riesgo de incobrabilidad constituidas} / Total de
Financiaciones®

Previsiones Constituidas Sobre Minimas Exigibles: Previsiones por riesgo de
incobrabilidad constituidas / Previsiones minimas exigibles*

Cartera Irregular Sobre Financiaciones: Asistencia crediticia y responsabilidades
eventuales en situacion irregular? / Total de Asistencia crediticia y responsabilidades eventuales®

Este indicador sirve para detectar factores de vulnerabilidad derivados de la concentracion del
riesgo crediticio. Se sugiere que un aumento puede ser una sefial de deterioro de la calidad de la
cartera de créditos. Ex-ante se espera una relacion positiva con respecto a la variable

dependiente, es decir, cuanto mayor sea el indicador mayor va a ser el estrés financiero.

La cartera irregular del sistema bancario alcanzd valores elevados a fines de 2002 al
representar un 39% de los créditos al sector privado no financiero. EI BCRA introdujo en 2003
cambios regulatorios con medidas dirigidas a mejorar la calificacion de los deudores, simplificar
las operaciones y reducir el costo de las financiaciones. En un marco de una economia en

crecimiento con creacion de empleo hasta 2007, la morosidad tuvo una fuerte disminucion.

En el grafico 7 se observa cuatro momentos de este indicador, dos momentos de mejoras en el

! Segtin el Texto Ordenado de las normas vinculadas con las previsiones minimas por riesgo de
incobrabilidad
2 Niveles 3, 4, 5y 6 del ESD
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indicador que son desde diciembre 2005 al 2008 y desde diciembre del 2010 a junio del 2013.

Los otros dos periodos fueron de caidas en el mismo. El primero de los cuales coincide con los

afios de la crisis internacional, el segundo con el aumento de la tension cambiaria que

desencadeno la devaluacion de enero del 2014.
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Gréafico 7: Evolucion de la variable Activo
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Fuente: Elaboracion propia en base a datos del BCRA

3. Eficiencia

Esta compuesto por tres variables:

Gastos de Administracion Sobre Ingresos Financieros y por Servicios Netos® (96): Gastos

de administracién / Ingresos financieros - Egresos financieros + Ingresos netos por servicios

Absorcion de Gastos con Volumen de Negocios (%): Gastos de Administracion®/ Dep0sitos

+ Préstamos capitales*

Gastos en Remuneraciones sobre Gastos de Administracion® (%): Remuneraciones,

cargas sociales, indemnizaciones y gratificaciones al personal / Gastos de administracion

El indicador de eficiencia relaciona el conjunto de ingresos que obtiene una entidad financiera

®Flujos acumulados 12 meses
* Promedio 12 meses
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con los costos de explotacion que ha incurrido en un periodo determinado. Maximiza los
resultados minimizando los recursos utilizados para obtenerlos. Una entidad financiera sera mas
eficiente en la medida que produzca més, utilizando para ellos menores recursos. El tamafio de
un banco, calidad organizativa, productividad, capital humano, tecnologia y servicios estan
relacionados con su nivel de eficiencia. Una entidad serd mas eficiente en cuanto aplique
menores costos por cada unidad de ingreso. Por tal motivo, ex-ante se espera una relacion
positiva con respecto a la variable dependiente, es decir, cuanto mayor sea el indicador mayor va

a ser el estrés financiero.

En el gréfico 8 se observa una mejora de la eficiencia hasta mayo del 2010, luego se produce
un pequefio descenso hasta diciembre de 2011 en donde vuelve a crecer. El sistema bancario ha
hecho progresos en materia de eficiencia a pesar de los fuertes aumentos de las remuneraciones.

Este progreso es conjunto con el aumento en la rentabilidad.

Graéfico 8: Evolucion de la variable Eficiencia
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4. Rentabilidad

Est&4 compuesto por ocho variables:
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Retorno sobre Activos (ROA): Resultados mensuales de los Ultimos 12 meses / Promedio
del activo de los Gltimos 12 meses®

Margen de Intereses sobre Ingresos Financieros y por Servicios Netos’: Intereses
cobrados — Intereses pagados / Ingresos financieros netos + Ingresos por servicios netos

Tasa Activa Implicita: Intereses y ajustes por préstamos® / Préstamos capitales + ajustes’

Tasa Pasiva Implicita: Intereses y ajustes por depésitos® / Depésitos capitales + ajustes”

ROA Ingresos Financieros: Ingresos Financieros mensuales de los ultimos 12 meses /
Promedio del activo de los Gltimos 12 meses’

ROA Egresos Financieros: Egresos Financieros mensuales de los ultimos 12 meses /
Promedio del activo de los Gltimos 12 meses’

ROA Cargos por Incobrabilidad: Cargos por incobrabilidad mensuales de los Gltimos 12
meses / Promedio del activo de los Gltimos 12 meses’

ROA Egresos por Servicios: Egresos por servicios mensuales de los ultimos 12 meses /
Promedio del activo de los Gltimos 12 meses’

El indicador de rentabilidad busca medir la capacidad de una entidad financiera de generar
ingresos con el objetivo de expandirse, mantener su posicién competitiva, reponer y aumentar
sus capitales propios. Ex-ante la expectativa es ambigua, aunque un aumento de la rentabilidad
se asocia a una mejora en el negocio de la entidad financiera, dicho aumento puede estar
asociado a una decision de asumir mas riesgos, lo cual la hace méas vulnerable aumentando el

valor del indicador de estrés financiero.

En el grafico 9 se observa una mejora de la eficiencia hasta septiembre del 2009 dejando atras

® Rezagado un periodo deducido el importe a netear por operaciones de pase, a término y
contado a liquidar (anualizar el resultado)

® Flujos acumulados 12 meses

"Promedio 12 meses
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los quebrantos ocurridos durante el periodo 2002-2004, luego se produce un pequefio descenso
hasta agosto de 2011 en donde vuelve a crecer. Debido al aumento de la financiacion del
consumo como segmento de negocio de las entidades financieras, las mismas han visto
incrementada su rentabilidad. Este tipo de préstamos son mas rentables que las hipotecas y
préstamos a las empresas. Asimismo, la corta extension de los plazos de los depdsitos permitio

mejorar la rentabilidad. La mejora de la rentabilidad permitio capitalizar a las entidades.
Gréfico 9: Evolucién de la variable Rentabilidad
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Fuente: Elaboracion propia en base a datos del BCRA

5. Liquidez

Esta compuesto por una variable:

Activos Liquidos® / Pasivos Liquidos’
El indicador de liquidez sirve para medir el descalce de liquidez entre los activos y pasivos e
indica el grado en que las entidades financieras podrian hacer frente a los retiros de fondos

previstas e imprevistas de corto plazo. La liquidez representa la cualidad de los activos para ser

8 Disponibilidades, Titulos Pablicos con cotizacion, Titulos Privados con cotizacién, Préstamos
Interfinancieros y Otros Créditos por Intermediacion Financiera.
9 Depésitos y Financiaciones recibidas de Entidades Financieras Locales.
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convertidos en dinero efectivo de forma inmediata sin pérdida significativa de su valor. Ex-ante
se espera una relacion negativa con respecto a la variable dependiente, es decir, cuanto mayor

sea el indice menor va a ser el estrés financiero.

Es el indicador que presenta una mayor volatilidad, sin embargo puede visualizarse un

sendero alcista hasta abril del 2010 para luego caer.

En el gréfico 10 se observa una fuerte recuperacion de los depdsitos que hizo posible que las
entidades recompusieran significativamente su nivel de liquidez. La fuga de capitales durante la
crisis del campo en 2008 provocd que las entidades bancarias tomaran una actitud maés

precautoria aumentando la preferencia por la liquidez en detrimento de nuevos créditos.

Grafico 10: Evolucion de la variable Liquidez
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Fuente: Elaboracion propia en base a datos del BCRA

4. Resultados
En el capitulo previo se explico las distintas metodologias para calcular los vectores de
ponderaciones que permitiran construir en indice de estrés financiero para Argentina. Los

calculos son realizados a utilizando el software econométrico Stata versién niimero 12.

En el modelo de igualdad de varianzas las ponderaciones son iguales para cada una de las
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variables. Al tener cinco variables producird que cada una de las mismas explique el 20% del
indice. Este punto, y cdmo se explico antes, constituye la debilidad y la fortaleza del mismo, por
una parte es un método de facil entendimiento, sin embargo produce que todas las variables
tengan la misma importancia en la construccién sin distinguir si existe la posibilidad de que

alguna de las mismas sea de mayor 0 menor relevancia.

Para el caso del modelo de componentes principales, se establece que el indicador de estrés
financiero (IEF) es una combinacion lineal de las variables utilizadas, es decir:

T

IEF, = Z wk,, , Vt (1.18)
i=1

Donde w representa la ponderacién estimada por el método componentes principales y x es

el valor que toma cada una de las variables para un momento dado.

IEF, = —0,23 Capital — 0,50 Activos + 0,55 Eficiencia + 0,54 Rentabilidad +
0,33 Liquidez
(1.19)

De los ponderadores estimados las variables Eficiencia, Rentabilidad y Activos poseen una

mayor ponderacion que Capital y Liquidez en el indice.

De los signos de los coeficientes obtenidos podemos destacar que las variables Eficiencia y
Capital poseen el mismo signo esperado que la teoria. Ante un aumento de la eficiencia
aumentan los episodios de estrés y de manera contraria, ante un aumento de la variable capital

disminuyen los episodios de estrés.

Tal como se menciono, en la variable Rentabilidad se podia esperar que tuviera signo
positivo 0 negativo, ya que la relacion con el los episodios de estrés es ambigua. Para el caso

Argentino supondremos que su relacion con los episodios de estrés sera positiva.
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La variable Liquidez se esperaba una relacion negativa, sin embargo, el modelo estimo6 una

relacion positiva. Esto puede explicarse porque el periodo durante analisis estuvo asociado por

una marcada preferencia por la liquidez por parte de los bancos. Este fendmeno es conocido

como Liquidity hoarding y se produce en momentos de estrés en donde los bancos acumulan

liquidez por temor a que su futuro acceso a la liquidez se limite en el futuro.

Para entender porque existe esta relacion positiva es importante destacar varias

caracteristicas del periodo de anélisis:

La imposibilidad de tener certeza por parte de las entidades financieras de la tasa de
interés futura produce un aumento de la liquidez por parte de las mismas debido a que
si ante alguna necesidad necesitaran dinero en el futuro, la tasa de interés a la cual
deberian conseguirlo seria desconocida ex ante.

Se acortaron los plazos a los cuales los bancos otorgaban préstamos. Durante el
periodo de analisis se priorizaron las financiaciones al consumo, sobre todo a través
de tarjetas de crédito, sobre el otorgamiento de financiacion a proyectos de inversion
de largo plazo a empresas.

El gobierno adoptd la politica monetaria de esterilizar la emision monetaria a traves
de la emisién de Letras del Banco Central de corto plazo. La mayor parte de las
emisiones eran adquiridas por las entidades financieras, lo que produjo que aumenten

la liquidez que poseian los mismos.

Para finalizar, se observa una relacion positiva entre la variable activos y los episodios de

estrés financieros. En este caso como en el anterior hay que pensar la causalidad de manera

inversa, mayor estrés financiero produce que las entidades financieras exijan mayores garantias.

Tal como se menciond, luego de la crisis del 2001se introdujeron cambios regulatorios,

48



impulsados por el Banco Central, con medidas dirigidas a mejorar la calificacion de los

deudores, simplificar las operaciones y reducir el costo de las financiaciones.

En el modelo Probit se definié como variable dependiente “crisis” qué tomara valor cero si no

se observa un aumento de la tension financiera y valor uno si se observa.

Pr(crisis =1) = F (—1,47 + 0,40 Capital + 0,50 Activos — 2,07 Eficiencia +
2,22 Rentabilidad + 0,25 Liquidez ) (1.20)

Las variables Activos, Eficiencia y Rentabilidad son significativas estadisticamente
(p<0.05)™°. Del signo de los coeficientes obtenidos se observa que incrementos en el ISF se
encuentran asociados a mayores niveles de Capital, Activos, Rentabilidad y Liquidez, mientras
gue menores niveles estan asociados a menor eficiencia. Los signos estimados de las variables

Capital, Activos y Eficiencia son distintos al del método de componentes principales.

Finalmente, para el modelo de Regresion de Poisson para datos de conteo se utiliz6 como
variable dependiente la cantidad de entidades financieras que cerraron durante el periodo de
analisis. Al ser un momento de tiempo de estabilidad para Argentina, las variables fueron

analizadas con periodo trimestral.

E(IEF./ x;) = 0,42 Capital — 0,44 Activos + 0,84 Eficiencia — 0,89 Rentabilidad +
0,54 Liquidez
(1.21)

La poca variabilidad de los datos de conteo ha producido que las variables de independientes
sean no significativas, con excepcion de la constante™*. Asimismo, los signos estimados de las

variables Capital y Rentabilidad han dado distinto que con el método variables principales y, por

10 Ver Anexo F.

11 Ver Anexo G.
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otro lado, los signos esperados de las variables Activos, Eficiencia y Rentabilidad han sido
distinto que con el método Probit. Este método, como los dos previos, coinciden en otorgarle una

mayor preponderancia a las variables eficiencia y rentabilidad.

La informacion generada por el indice de Estabilidad financiera es facil de analizar. Dado que
el indice ha sido estandarizado con respecto a su media y varianza, entonces el nivel de estrés en
un momento del tiempo puede ser comparado con el histérico en comparacion de desvios con
respecto a la media. Los valores del indice por encima del cero se observan periodos de estrés
por encima del promedio. De manera inversa, valores del indice por debajo del cero se observan

periodos de mayor estabilidad.

Asimismo, es importante ver la evolucion del indice, movimientos ascendentes en el valor del
indice pueden captar informacion acerca del aumento del estrés financiero. Si el indice
disminuye, provee informacion acerca de la caida del estrés. De acuerdo con lo anterior, la
pendiente determinara el grado de deterioro o mejora de las condiciones, a mayor pendiente mas

rapido es la mejora o el empeoramiento de la situacion.

Los distintos métodos construidos han permitido desarrollar cuatro diversos indices de estrés
financiero. Estos indices presentan patrones de comportamiento similares durante el periodo
analizado. El grafico 11, muestra la evolucion del indice de estrés financiero para Argentina
durante el periodo enero 2005 a marzo del 2014. El indice estd expresado en unidades que

representan las desviaciones con respecto a su media.

Los primeros dos métodos son los mas utilizados en los trabajos previos, sin embargo el
método de igualdad de varianzas aunque es sencillo y facil de entender no tiene soporte
economico, y el método de componentes principales no siempre puede ser utilizado debido a que

el resultado es sensible a la existencia de datos faltantes y a las variables elegidas y, a veces,
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puede generar multiples soluciones. Los segundos dos métodos son menos utilizados, sin
embargo han tenido éxito debido a que permiten modelar el sesgo hacia la izquierda y la alta
frecuencia de ceros (periodos de estrés) que posee la variable dependiente a estimar,

generalmente llamada “crisis”.

Tal como se menciond en capitulos anteriores, medir con precision el nivel de tension
financiera de un pais es dificil debido a que no es una variable observable. En la literatura
relevante se ha comparado la evolucién del indice con los registros de eventos historicos. En

periodo de crisis el indicador debera alcanzar valores maximos.

En Argentina durante el periodo de andlisis no se produjo una crisis financiera o bancaria, sin
embargo hubo algunos acontecimientos relevantes internos y externos que pudieron incidir en la
estabilidad del Sistema Financiero Argentino. Por tal motivo, una de las caracteristicas que debe

tener el indice debe ser la capacidad de detectar dichos eventos.

La crisis del campo, punto de inflexion en 2008, y la posterior crisis financiera internacional
que tuvo su peor efecto durante el 2009 es capturada en los cuatro indices. En el indice de
Poisson e igualdad de varianzas, parten de puntos diferentes pero los dos indices a partir de julio
del 2008 toman un sendero creciente para llegar al pico méaximo de estrés en marzo del 2010. El
indice de métodos de componentes principales, remarca la misma senda creciente pero la
anticipa a partir de la fecha febrero del 2007. El indice obtenido por el método Probit empieza a
partir de enero del 2008 un sendero creciente alcanzando el pico maximo de tension en
diciembre del 2008, momento anterior a los otros dos indicadores, para luego seguir con un

sendero decreciente hasta diciembre del 2011.

Los indices también remarcan periodos de aumento de la inestabilidad en el Gltimo lapso del

2013 y principios de 2014. Periodos caracterizado por control cambiario que provocaron que la
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intervencion del Estado en dicho mercado genere que el que Banco Central tenga que vender
divisas para bajar a diario el precio del dolar. La caida de las reservas internacionales se
intensifico en los afios 2012 y 2013 alentada por el deterioro del superavit comercial debido al
déficit en el sector turismo y a los pagos de deuda externa publica y privada. Finalmente el 23
enero del 2014 el Banco Central decidié no intervenir en el mercado de cambios y se produjo
una devaluacién del peso argentino del 8,9% contra el délar de Estados Unidos pasando a 7,53
$/USD desde 6,91 $/USD cotizacion del dia previo. El dia posterior se produce una nueva
devaluacion llegando el peso a un valor de 8,01 $/USD. Dicha devaluacion se observa en el

grafico cdmo un aumento del estrés financiero, y se puede observar en los cuatro indicadores.

Finalmente, a pesar que los cuatro indicadores poseen patrones similares, el método
componentes principales ha sido seleccionado como el mejor debido a que se adelanta en indicar
que el sistema bancario estd atravesando un periodo de estrés financiero, caracteristica esencial
para detectar y poder realizar politicas preventivas, asimismo, la poca profundidad del sistema
bancario en un periodo de relativa estabilidad, sin cierres masivos de entidades financieras, ha
provocado que las variables utilizadas en los modelos Probit (Capital y Liquidez) y de Poisson
no sean significativas estadisticamente y que los ponderadores posean el signo contrario a lo

esperado.
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Grafico 11: Indices de estrés financiero
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5. Conclusiones

En este trabajo se busca obtener una medida que permita calcular el indice de estrés financiero
para Argentina durante el periodo que va desde enero del 2005 y marzo del 2014. Este indicador
es valioso para las decisiones de politica y supervisién ya que logra monitorear el sistema
financiero a la vez que otorga una vision mas clara de las vulnerabilidades del sistema y
determina que variables son relevantes a la hora de la tomar decisiones, con el interés de
disminuir los efectos provocados por periodos de estrés financiero con grandes costos para la

sociedad.

Para ello se comenzé realizando un andlisis de las distintas definiciones de estabilidad
bancaria y de los métodos empleados en otros trabajos para diferentes paises. Luego, se

selecciond los datos a través de los criterios descriptos en el trabajo del Fondo Monetario
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internacional y de trabajos previos. Los datos fueron divididos en cinco categorias: capital,

liquidez, rentabilidad y activos.

Finalmente, se logré obtener a través de los métodos igualdad de varianzas, componentes
principales, modelo Probit y de Poisson cuatro indicadores de estrés distintos. Los primeros dos
métodos son los méas utilizados en los trabajos previos, sin embargo el método de igualdad de
varianzas aungue es sencillo y fécil de entender no tiene soporte econémico, y el método de
componentes principales no siempre puede ser utilizado debido a que el resultado es sensible a la
existencia de datos faltantes y a las variables elegidas y, a veces, puede generar maltiples
soluciones. Los segundos dos métodos son menos utilizados, sin embargo han tenido éxito
debido a que permiten modelar el sesgo hacia la izquierda y la alta frecuencia de ceros (periodos

de estrés) que posee la variable dependiente a estimar, generalmente llamada “crisis”.

La evolucion de los diferentes indices se contrastd con acontecimientos relevantes internos y
externos que pudieron incidir en la estabilidad del Sistema Financiero Argentino. Todos los
indicadores mostraron patrones de comportamiento similar, otorgaron una ponderacion mas
elevada a las variables Eficiencia, Rentabilidad y Activos e indicaron que los periodos de mayor
estrés se produjeron durante la crisis del campo en 2008 y la posterior crisis internacional

durante 2009 y durante la devaluacion historica del 23 de enero del 2014.

Sin embargo, se ha elegido al método componentes principales como el mejor debido a que se
adelanta en indicar que el sistema bancario esta atravesando un periodo de estrés financiero,
caracteristica esencial para detectar y poder realizar politicas preventivas, ademas, la poca
profundidad del sistema bancario en un periodo de relativa estabilidad, sin cierres masivos de
entidades financieras, ha provocado que las variables utilizadas en los modelos Probit (capital y

liquidez) y de Poisson no sean significativas estadisticamente y que los ponderadores posean el
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signo contrario a lo esperado.

Las metodologias presentadas poseen la limitacion de los datos, sin haber historia anterior a
los datos analizados debido a la falta de datos, y sin haber datos posteriores a la fecha de anélisis
por haber sido modificada la metodologia para el célculo de las variables. Asimismo, la variable
dependiente crisis utilizada para el modelo Probit fue elegida ad hoc, tanto la forma en que se
definié los umbrales como la variable préstamos interfinancieros hasta 15 dias de plazo, lo cual

podria mejorarse en proximos trabajos.

Dado que por definicion el indice captura el nivel de estrés contemporaneo sin caracter
predictivo, es importante poder utilizarlo como variable dependiente en futuras investigaciones y
generar un modelo que permita pronosticar el nivel de estrés lo cual seria muy util para los
hacedores de politica publica. Este trabajo busca ser un punto inicial para el desarrollo de

indicadores de estrés financieros en Argentina.

A pesar de las limitaciones mencionadas en los métodos utilizados, el comportamiento del
indice es bastante acertado, y se ajusta a las evaluaciones histéricas realizadas de dicho periodo.
Siendo un indicador fécil de interpretar y de comunicar. Lo anterior sugiere que el indicador de
estrés financiero a través del método de componentes principales puede considerarse como

método para el disefio de una medida de estabilidad bancaria para Argentina.

55



Bibliografia

Alvarez Corrales, C. y Mora Gomez, C. (2014). indice de tension financiera para Costa Rica.
Documento de Investigacion. DI-06-2014.

Borio, C. (2003). Towards a macroprudential framework for financial supervision and
regulation? BIS Working Papers, N° 128.

Borio, C. y Drehmann, M. (2009). Towards an operational framework for financial stability:
“fuzzy” measurement and its consequences. BIS Working Papers, N° 284.

Calcagno, A. (1997). El régimen de convertibilidad y el sistema bancario en la Argentina.
Revista de la CEPAL, N° 61, abril.

Chant, J. (2003). Financial Stability as a Policy Goal. Essays on Financial Stability, Bank of
Canada, “Technical Report” N° 95, pp.1-24.

Crockett, A. (1997). The Theory and Practice of Financial Stability. GEI Newsletter Issue, N° 6,
Cambridge (UK).

Damill, M., Frenkel, R. y Simpson, L. (2010). Regulaciones financieras y macroeconomia: la
experiencia paradigmatica de la Argentina en los afios noventa. CEDES, Buenos Aires.

Damill, M., Frenkel, R.y Simpson, L. (2011). Macroeconomia, regulaciones financieras y la
reconstruccion del sistema bancario argentino en los afios 2000. CEDES; Buenos Aires.

Damill, M. y Frenkel, R. (2015). La economia argentina bajo los Kirchner: una historia de dos
lustros ¢ Década ganada? Evaluando el legado del kirchnerismo. Debate, Buenos Aires, pp. 115
— 164.

Delgado, C. y Garcia, Y. (2013). Un indice de estabilidad bancaria para la republica
Dominicana: una aproximacién cuantitativa de estabilidad financiera. Segundo premio en el
concurso "Juan Pablo Duarte” del Banco Centro de la Republica Dominicana.

Elosequi, P., Garegnani L., Lantieri L. y Blanco E. (2008). Indicadores agregados de actividad
economica para Argentina: el método de componentes principales. Banco Central Ensayos
Econdmicos 51, pp. 7-41.

Espino, F. (2012). Un indice de Estabilidad Bancaria para Per(. Serie de Documentos de
Trabajo, (DT. N°2012-015), Banco Central de Reserva del Peru.

Estrada, D. y Morales, M. (2009). indice de Estabilidad Financiera para Colombia. Reporte de
Estabilidad Financiera, Banco de la Republica de Colombia, Marzo.

Fernandez, V., Lauxmann, C.y Tealdo, J. (2012). Sistema bancario y de produccion en
Argentina. Problemas del Desarrollo, Revista Latinoamericana de Economia, 43 (170), pp. 69-
99.

56



Gadanecz, B. y Kaushik, J. (2008). Measures of financial stability — a review. Bank for
International Settlements, Monetary and Economic Department.

Gaggero A., Gaggero J. y Rua M. (2015). Principales caracteristicas e impacto macroeconémico
de la fuga de capitales en Argentina. Problemas del Desarrollo, 182(46), pp.67-89.

Hakkyo, C. y Keeton, W. (2009). Financial stress: what is it, how can it be measured, and why
does it matter? Federal Reserve Bank of Kansas City Economic Review, Second Quarter.

Illing, M. y Liu, Y. (2003). An index of financial stress for Canada. Working Papers 03-14, Bank
of Canada.

International Monetary Fund (2006). Financial Soundness Indicators: Compilation Guide.
Washington, D.C.: IMF Press.

Kliesen, K., Owyang, M., y Vermann, K. (2012). Disentangling diverse measures: a survey of
financial stress indexes. Federal Reserve Bank of St. Louis Review, pp. 369-398.

Long, J. S. y Freese J. (2001). Regression models for categorical dependent variables using
STATA. STATA, College Station, TX.

Ldopez, R. y Mareso, P. (2014). Racionamiento de crédito en un marco de dinero pasivo y de
preferencia por la liquidez de los bancos. CEFID-AR, DT N°55, marzo.

Mermelstein, D. A. (2010). El sistema bancario argentino frente a la crisis financiera global.
Proyecto de investigacién PICT 2006 N°770 y UBACyT E008.

Nelson, W. R. y Perli, R. (2007). Selected Indicators of Financial Stability. Risk Management
and Systemic Risk. Frankfurt, Germany, European Central Bank, pp. 343-72.

Ponce, J. y Tubio, M. (2010). Estabilidad financiera: conceptos basicos. Documento de Trabajo
N° 004/2010. Banco Central del Uruguay. Informe preliminar.

Puddu, S. (2012). Optimal Weights and stress Banking Indexes. IRENE Working Papers 13-02,
IRENE Institute of Economic Research.

Schinasi, G. (2004). Defining Financial Stability. IMF Working Papers 04/187, International
Monetary Fund.

Tsay, R. S. (2005). Analysis of Financial Time Series. John Wiley & Sons, Inc, Second Edition.

Wierzba, G., Del Pino Suarez, E. y Kupelian, R. (2010). El sistema financiero argentino. La
evolucion de su régimen regulatorio desde la liberalizacion financiera. Impactos relevantes sobre
el crédito y la economia real. CEFID-AR, DT N°33, noviembre.

Winkelmann, R. y Boes, S. (2006). Analysis of Microdata. Springer.

Winkelmann, R. (2008). Econometric Analysis of Count Data. Springer, 5th ed.

57



ANexos

Anexo A: Prueba de Adecuacion Muestral de Kaiser-Meyer-Olkin
El indicador Kaiser-Meyer-Olkin (KMO) permite verificar si es adecuado o no el andlisis de
métodos de componentes principales para el conjunto de datos a utilizar. El indicador se define

como:

i=jLij

KMO = 5 3
T._.T +E-L;.j1::.lj

1" ij
Donde r-fjes la correlacion entre los indicadores iy j, y p-ﬁ- es el grado de correlacién parcial del

mismo par de variables. El indicador KMO puede adquirir valores entre cero y uno. Los valores
cercanos a uno indican que es adecuado el empleo de esta metodologia. Valores muy bajos del
indice significan que las correlaciones parciales entre los pares de variables son significativas, lo
que es indicativo de la presencia de variables redundantes que describen el mismo fenémeno.
Los valores del indice por debajo de 0.5 suelen ser inaceptable para la utilizacion de esta

metodologia.
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Anexo B: Detalle de las variables

Desviacién
Categoria Variable Obs. Media Estandar Max. Min.
Capital Patrimonio Neto / Activos Netos 111 12,5 0,7 11,2 13,7
Activos Cartera Vencida 111 -0,3 0,3 -0,8 04
Previsiones constituidas sobre minimas 111 1375 72 126,5 155,5
Cartera irregular sobre financiaciones 111 2,9 1,9 11 9,8
Gastos Administrativos / Ingresos Financieros
Eficiencia y por Servicios Netos (%) 111 64,7 6,7 49,5 84,2
Absorcion de gastos con volumen de
negocios (%) 111 51 0,4 4.4 57
Gastos en remuneracion/ gastos
administrativos (%) 111 55,1 3,5 47,8 58,9
Rentabilidad Retorno sobre Activos 111 2,1 0,9 -0,2 4.4
Margen De Intereses / Ingresos Financieros y 111 39,5 3,8 32,0 46,9
Tasa activa implicita 111 15,3 2,6 10,0 21,0
Tasa pasiva implicita 111 4,1 1,3 2,0 7,2
ROA Ingresos Financieros 111 11,7 2,6 6,8 18,6
ROA egresos financieros 111 5,0 0,9 3,7 75
ROA cargos por incobrabilidad 111 0,8 0,2 0,5 1,2
ROA egresos por servicios 111 0,9 0,3 0,4 15
Liquidez Activos liquidos sobre pasivos liquidos 111 25,2 2,3 19,3 31,4

Fuente: Elaboracién propia en base datos del BCRA

Anexo C: Correlacién entre las variables

Matriz de correlacion

PNAN CV_PME CIF GASIF AGVN GRGA ROA MIIFSN TAI TPl ROAIF ROAEF ROACI ROAES ALPL
PNAN 1,00
Cv -0,07 1,00
PME 035 -081 1,00
CIF 0,18 -0,29 040 1,00
GASIF 015 -0,22 026 0,83 1,00
AGVN -035 050 -051 -0,75 -0,80 1,00
GRGA -047 044 -054 -08 -088 093 1,00
ROA -0,27 020 -031 -0,87 -097 0,78 091 1,00
MIIFSN  -040 040 -05 -054 -046 035 060 051 1,00
TAI -024 055 -05 -0,75 -0,89 084 091 0,88 0,65 1,00
TPI -013 063 -063 -0,73 -0,82 0,73 083 082 065 097 1,00
ROAIF -023 049 -050 -0,74 -091 080 089 090 063 099 096 1,00
ROAEF 003 065 -053 -044 -058 046 056 0,55 066 083 089 0,83 1,00
ROACI -0,10 0,78 -066 -0,30 -0,50 0,69 060 0,44 034 0,77 0,77 0,74 0,78 1,00
ROAES -046 044 -059 -082 -088 084 096 092 069 095 0,9 0,95 0,68 0,63 1,00
ALPL 000 040 -027 -027 -036 064 041 0,30 -022 0,38 0,33 0,36 0,18 056 031 1,00
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Anexo D: Resultado por método componentes principales para la creacion de las variables:
Activos, Eficiencia y Rentabilidad

Resultado Método componentes principales: creacion de variables independientes

Variable
Activos
Eficiencia
Rentabilidad

% de explicacion
Componente 1 Componente 2 Componente 3

0,68 0,26 0,06
091 0,07 0,02
0,80 0,10 0,08

Acumulativo  Test Kaiser-Meyer- Olkin

1,00 0,55
1,00 0,70
0,97 0,69

Anexo E: Estimacion indice de estrés financiero por método componentes principales

Estimacion indice de estrés financiero por método componentes principales

indice

% de explicacion
Componente 1 Componente 2 Componente 3

0,58 0,20 0,13

Acumulativo  Test Kaiser-Meyer- Olkin

091 0,56

Anexo F: Resultado regresion Probit

NUmero de Observaciones 111
LR chi® 24,12
Prob > chi? 0,0002
Pseudo R2 0,2538
Variables Independientes |Coeficientes Error Estandar z P>|z] [Intervalo de Confianza 95%]
Capital 0,4038 0,2905 1,39 0,165 -0,1656 09731
Activos 0,4978 0,2454 2,03 0,042 0,0169 09787
Eficiencia -2,0746 0,6922 -300 0,003 -34313 -0,7179
Rentabilidad 22161 0,6395 347 0,001 0,9628 3,4694
Liquidez 0,2473 0,2471 1,00 0,317 -0,2369 0,7316
Constante -1,4661 0,3044 -482 0,000 -2,0627 -0,8695
Anexo G: Resultado regresion de Poisson
NuUmero de Observaciones 37
LR chi? 945
Prob > chi? 0,0923
Pseudo R2 0,1689
Variables Independientes |Coeficientes Error Estandar z P>|z| [Intervalo de Confianza 95%]
Capital 0,3528 0,3081 1,15 0,252 -0,2511 0,9567
Activos -0,5745 0,6199 -093 0354 -1,7895 0,6405
Eficiencia 0,6107 1,0230 0,60 0,551 -1,3944 2,6157
Rentabilidad -2,1990 15302 -144 0151 -5,1982 0,8002
Liquidez 04317 0,5240 0,82 0,410 -0,5954 1,4588
Constante -1,6658 0,5096 -327 0,001 -2,6645 -0,6670
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Cambio porcentual en la variable

esperada

Variables Independientes b z P>|z] % %Stdx Sdofx
Capital 0,3528 1,145 0,252 423 42,1 0,996
Activos -0,5745 -0,927 0354  -437 -43,7 0,9986
Eficiencia 0,6107 0,597 0,551 84,2 81,9 0,9796
Rentabilidad -2,1990 -1,437 0151  -889 -88,3 0,9753
Liquidez 0,4317 0,824 041 54,0 49,2 0,9267

% Cambio porcentual en la variable esperada ante un aumento de una unidad en X

% Stdx Cambio porcentual en la variable esperada ante un aumento de una desviacién estandar en X
Sdofx Desviacion estandar de X
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