)y ) ) ) ) ) ) ),

)

)

)

)

ADEDEDEDEDEDEDEDEDED ED D ED I

Y

UNIVERSIDAD CATOLICA ANDRES BELLO.
FACULTAD DE CIENCIAS ECONOMICAS Y SOCIALES.
ESCUELA DE ECONOMIA.

TRABAJO DE GRADO.

-
{
ol

CONTAGIO DE CRISIS CAMBIARIAS EN ECONOMIAS

EMERGENTES

TUTOR: RAMIRO MOLINA.

TESISTA:
PEDRO LUIS ROSAS RIVERO

OCTUBRE, 2004.

TESIS
& 2009
3%




ADEDEDEDEDEDEDEDED D 1D

)

ADEDEDEDEDEDEDIDEDEDEDEDEDEDEDEDEDED ED EDED EDED IS 1D 1D D ID IS B B B

Dedicatoria.

A mi tia Ana Cecilia y mi tia Cecilia, por todo lo que me dieron, y todo lo que me siguen

dando. Las extrafio.

A mis padres, por todo los esfuerzos que han hecho para darme la oportunidad de

alcanzar mis metas.




Agradecimientos.

A mis padres, por ser mis guias; y por su apoyo incondicional a la largo de toda

mi carrera universitaria.

A mis amigas, Mariana y Dariella, por toda la ayuda prestada en la realizacién de

este estudio.

A mi tutor Ramiro Molina, por su esfuerzo, dedicacion, tiempo y valioso apoyo.

A todos mis familiares y amigos, por toda la ayuda que me prestaron para poder alcanzar

csta meta.




DA ED DI ED D ED D D D

> ) ) )

J) ) ) ) ) )

)

)

)

INTRODUGCCION. ... esve st eeas st b et st sses b e e essssenssssees e 6
CAPTTULO I oottt s s sa st asss s e sa s e as st eees e 15
CRISIS CAMBIARIAS
1] DIETIIIICION. .. veneevereeeeerrsrmeesseneeeereassesssbsantaseerseesessssessnsrssasnsesseseasssasssnsssresarnsssseneesseeseenees 14

1.2 Modelos de Crisis Cambiarias. ... .ccouvutmmeeeeeeeerermseeeecensessoemmasaessesamesoomasssesnnasseseoseneeeena 15

1.2.1 Modelos de Primera GEneracioN. ......coeeueruecrrereciereieeeteneeeasseerecnessse s sresesesseae e 18
1.2.2 Modelos de Segunda Generacion...........c.ccvciiiiruiiiriiiioreee e 20
1.2.3 Modelos de Tercera GEeNCIraCION. .. ..cvuvereeerieriieeeetsee et e reeee e s e eaee e 22
1.2.4 SUAAEN-SEOPS...cetreeerereirnieeeteeeb ittt ettt b e s e sr e e e 23
1.3 Ciclos Politicos y Crisis Cambiarias...........c.cuieriiicirineinciie e 23
CAPITULO IL: ...t eee et et neeat s e aeae e ae s staaee st s e ssasmta et en e ee b e ene e en et beanesnnse s 25

2.1 DT IIICION. ... oeeeeeeresereeieneeeeeseeerannseeasssaarerensnsesasennnn e eee e asssssanessmreaeeseesnnnasssersnnnasreen 25

2.2 (@) 17 . DU O PP UORROUUURRRRRRRRRRNRRRIIY/ L ¢ |

2.2.1  ShOCKS COINMUNES. ...ecueeeeeerieeneeriaeenteetre e s e steeeseeaseeesaeaee e asseassessaeessseessaesasessseens 29
2.2.2  VINCUIOS TEALES. ... .vvereeeareersertresere i ieenteetee st eeastesebeeses s e eeeeentetn b ebeaesaeesnneesmnesebeanerns 29
2.2.3  VINCUIOS FINANCIEIOS. . eveceeurenrermeeerieieieeeraasteareaesebeestnesseesessesesasssemseassnssosssasseansrons 31
2.2.4 Conducta de 105 INVETSIONISTAS. cerevviririviriirie e eteseecrteseerteee e veeeeseseseseessaasae e e 32
CAPITULQO FIL........oooiitieeeeeetreeectteeeste e eemee e s e e e sreesseesesseesssasesesa e e smaesasansnasasanssssesnes 37

CONTAGIO DE CRISIS CAMBARIAS: ESTUDIOS EMPIRICOS

3.1 Estimacién mediante Modelos tipo Probit.......coeeviiiiiiieieeee e 37




3.2 Estimacion mediante modelos de Sistema de Alertas Tempranas (SAT). ................. 42
3.3 Estimacion mediante analisis de correlacion y cointegracion entre variables............. 49
CAPITULO IV ettt ettt sta s aen e e s ann s e eba st s s e et e o e N )

MODELO TIPO PROBIT Y PRESENTACION DE RESULTADOS

4.1 MOGELO TIPO eeeeuierieerriitinis o eont et vttt srre e b r et s st a s et arae e enenaaeas 53
4.2 Especificacion del MOGELO.........cooocoiiiiiviiiiciiieciie et srsstn et st 55
4.3 Variable Dependiente...........ccurueiioiiiiiiiiiiiee et 56
4.4 Variables Independi€ntes. .. ..ot 59
4.4.1 Indicadores Macroeconomicos DomeéstiCos. ... ... 59
4.4.2 Variables EXLEITIAS. .. uuvieeeereeererotereesataneeareeesee e et e s esaaeseeeneanee s erteeserserreeeneaerrrarenes 60
4.4.3 Variables EXITANJEIas. ... ..c.uoiiimiriciiiie oottt e enecneees 60
4.4.4 Indicador A€ CONEAZIO .. -c..eeree et eee et et et e sae e e e ee e e e saaas 60
4.4.5 Indicador de Riesgo PolitiCO.....o..ociiiiiiiiiiic it 60
4.5. Modelo Probit ESHIMAAO. ..c.ccccveriiiiiiiiiii it nee e e 61

4.5.1 Crisis del Sudeste ASIATICO......ovrvii ittt 66
CONCLUSIONES. ... e et ottt st et eeenes 68

BIBLIOGRAFIA................ OO U OIS 73

ANEXOS. ..ottt ettt ee sttt ee et e st est e reas st se e st s e et e ae s e bt ee et e st eeb e et e anre e neeaeans 79

4




)

)

>y 0 )y ) ) )

)

)

)

INTRODUCCION

La historia reciente de los mercados financieros internacionales se ha
caracterizado por la ocurrencia de numerosas crisis cambiarias. Entre las mds recientes
contamos la Crisis de las Deuda Latinoamericana a principio de los afios ochenta, ¢l
colapso del Sistema Monetario Europeo (SME) entre 1992 y 1993, 1a crisis de México en

1995, en el sudeste asidtico entre 1997 y 1998, y en Rusia en 1998.

El alto costo de estas crisis para los paises que las sufren es indiscutible. Estas
pérdidas pueden manifestarse en distintas formas, como pérdidas en el nivel de
produccidn, pérdidas patrimoniales para los tenedores de activos financieros, perdida de
confianza por parte de los inversionistas, y quizds la méds importante, el efecto regresivo
sobre la distribucidn del ingreso que suelen tener las importantes devaluaciones asociadas
a las crisis cambiarias. La gravedad y duracién de estas pérdidas dependera de las

acciones tomadas por las autoridades durante y después de las crisis.

Una caracteristica determinante de las crisis cambiarias es su variedad, y con esto
nos referimos a variedad de origenes. Al examinar los distintos casos histdricos es
indiscutible que no todas las crisis son iguales, y por ende la identificacién de una causa

especifica e inequivoca de estas es imposible.
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Las crisis cambiarias que sacudicron a Latinoamérica a principios de los ochenta
han sido en buena parte atribuidas al alza de las tasas de interés internacionales e
importantes déficit en la cuenta corriente, que afiadido a los altos niveles de
endeudamiento de estos paises resultd en problemas de liquidez y hasta solvencia a lo

largo del continente. La defensa de un régimen de tipo de cambio fijo se hizo imposible

para muchos paises.

En el caso de la crisis del SME, entre 1992 y 1993, los ataques especulativos han
sido sefialados como los principales culpables. En 1992, Inglaterra, después de comprar
el equivalente a 50.000 millones de délares de su propia moneda en apenas unos dias,
intenté defender su moneda con una alza en las tasas de interés. A los dos dias el Banco
de Inglaterra decidié abandonar la defensa del tipo de cambio. Para 1993, la presién sobre
algunas monedas del sistema, especialmente sobre el franco francés, amenazaban su
estabilidad, por lo que las bandas de flotacion del tipo del cambio en el sistema fueron

ampliadas de 2,25 por ciento a + 15 por ciento.

Pocos afios después, una nueva ola de crisis cambiarias sacudié de nuevo
Latinoamérica. Al igual que en la Crisis de la Deuda, todo comenzd en México. En 1994
la incertidumbre politica y politicas monetarias y fiscales expansivas con miras a las
elecciones fueron para muchos las primeras sefiales de alarma. La consistente entrada de
capitales, que habia permitido a México financiar sin mayores dificultades su déficit en
cuenta corriente, disminuyeron, y como consecuencia lo mismo ocurrié con las reservas

internacionales. El punto critico llegd cuando México no pudo cumplir con las




) ) ) ) ) ) )

)

)

}

obligaciones de los Tesobonos instrumentos de deuda a corto plazo denominados en
délares. Después de las elecciones, México decide devaluar el peso. El resultado: tasas

de interés que llegaron a 80 por ciento y una contraccion del producto del 7 por ciento el

afio siguiente a la crisis.

Al colapso del peso mexicano le sucedieron ataques especulativos sobre el peso
argentino, a pesar de no tener estos paises una relacién comercial significativa, y contar
Argentina con un régimen de tipo de cambio muy distinto al de México. El primero
contaba con una caja de conversion en la que el peso estaba atado al ddlar en una relacién
uno a uno, y cada peso de la base monetaria estaba respaldado por un dolar de reservas
internacionales. Aunque Argentina logré evitar la devaluacidon del peso, los ataques
especulativos resultaron en importantes reducciones de la base monetaria, situacién que
afectd fuertemente al sistema bancario, y llevd a la economia a una recesion. Los factores
que desencadenaron este llamado Efecto Tequila, con todas sus consecuencias para
Argentina, no han podido ser identificados como solo econdmicos. Aunque Argentina no

gozaba de perfecta salud en términos econdémicos, su situacion no era tan mala como la

de México.

Poco después de esta crisis latinoamericana, le toco el turno al sudeste asiatico. Al
igual que México, Tailandia presentaba un importante déficit en cuenta corriente. El
financiamiento de este déficit, con préstamos de agentes extranjeros poco informados e
instituciones financieras domésticas poco reguladas, era causa de preocupacion. El

impresionante record de crecimiento econdmico en las ultimas décadas hizo dudar a
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muchos de la posibilidad de una recesién en este y otros paises de la region. Una
disminuci6n de las exportaciones puso en evidencia ofras vulnerabilidades, especialmente
en el sector inmobiliario, lo que resultd en una caida del precio de las acciones y el
deterioro del sistema bancario. Con la devaluacidon del bhat en julio de 1997, otras
monedas de la regién fueron blanco de ataques especulativos, a pesar que los vinculos
reales de estas economias con Tailandia eran en muchos casos muy débiles
(especialmente el caso de Corea del Sur, cuyos vinculos reales con Tailandia o con los

subsecuentes paises afectados, Malasia, Indonesia y Filipinas, eran casi inexistentes).

En todos estos casos, la importancia de la credibilidad de las autoridades queda de
manifiesto. En la crisis de Asia, Hong Kong y su camara de conversion fueron blanco de
ataques especulativos, pero los especuladores desistieron tan pronto se hizo aparente que
el compromiso de las autoridades con el régimen de tipo de cambio era verdadero. No es
el caso de Argentina, que aunque nunca renuncié a este compromiso durante los ataques
especulativos de los afios 1994-1995, tuvo que aguantar la intensa embestida de los
especuladores por mucho mas tiempo que Hong Kong antes de lograr convencer a estos

que su compromiso era verdadero.

Un factor caracteristico de los episodios de crisis cambiarias mencionados antes
ha sido que muchas veces las crisis cambiarias no son eventos aislados en cuanto al pais
que la sufre. Las consecuencias de estas trascienden las fronteras del pais donde ocurre
primero. A este efecto o dinamica se le conoce en la literatura del tema como Contagio.

Hoy en dia el tema es objeto de intenso estudio y discusion, y como es de esperarse en el
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caso de un topico bastante “joven”, hasta ahora los puntos comunes dentro de las distintas
teorias son pocos. Como posibles causas o vehiculos del contagio se han sefialado el
estado de los fundamentos econdmicos, los vinculos reales y financieros, las expectativas
de los inversionistas, la conducta de estos, y el patron de administracion de los fondos

(portafolios de fondos mutuales y de kedge finds1).

El contagio es un tema que adquiere mayor importancia a medida que avanza el
proceso de globalizaciéon. No solo han aumentado los montos que se manejan en los
mercados internacionales, sino su liquidez, y ademas, es cada vez mas facil para un
inversionista tener presencia en un gran niimero de mercados y emitir ordenes que se
hacen efectivas casi inmediatamente. De esta manera, la exposicion de cualquier pais a
fondos especulativos es cada vez mayor. Esta exposicién ha llevado a algunos paises a

imponer controles de capitales como una manera de desincentivar la entrada de fondos de

corto plazo.2

Una de las mas importantes implicaciones del contagio es que la practica de
politicas econdmicas sensatas y sostenibles no es de ninguna manera garantia de
estabilidad en el tipo de cambio. En el caso del colapso del SME, paises cuyos
indicadores econdmicos no mostraban desequilibrios evidentes, fueron igualmente

afectados por lo que en ocasiones parece lo que se conoce como un efecto domino.

' «Un hedge fund es un vehiculo de inversién relativamente no regulado y que no tiene mayores
restricciones sobre los instrumentos financieros en los que puede operar o sobre las estrategias que puede
utilizar. Un hedge fund puede comprar, vender, tomar prestado y vender corto una variedad de instrumentos
financieros”. (Analitica Asset Management, ver sitio de Internet http://www.antarcticaam.com)

2 para una descripcién y evaluacién de los controles de capitales en Chile y Colombia, ver Edwards (1998).
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La ocurrencia y contagio de crisis cambiarias son eventos econdmicos que hasta
ahora, como muchos otros, no han podido ser explicados por factores puramente
econdmicos. Los factores politicos deben recibir especial atencion. Como dijimos antes,
Ja credibilidad de las autoridades es un factor determinante en la ocurrencia y contagio de
crisis cambiarias. Ciertamente, los compromisos de un gobierno inestable, sujeto a
multiples presiones politicas, o sujeto a los incentivos que resultan de los beneficios de

mantenerse en el poder, no seran tan creibles para los agentes como los compromisos de

un gobierno estable.

El efecto de los ciclos politico-electorales sobre la economia ha recibido especial
atencién en las ultimas dos décadas. Los incentivos del gobierno para manipular la
economia en época de elecciones son bien conocidos por la mayoria de los agentes
involucrados, y en consecuencia, en estos periodos la credibilidad del gobierno se puede
ver disminuida. La historia reciente sugiere que en momentos particulares del ciclo
politico-electoral el gobierno puede ceder a estos incentivos y hacer uso de las
herramientas de politica econdmica que controla para obtener beneficios en el 4mbito
electoral: ocho de las nueves crisis cambiarias ocurridas en el periodo 1994-1997

ocurrieron durante periodos electorales y de transicién (Mei, 1999)

Mas alla de la credibilidad, diversos estudios han encontrado evidencia de
practicas econdmicas insostenibles durante periodos electorales (Stein y Streb, 1998).
Pero esta inestabilidad o falta de credibilidad debido a factores politicos no es solo un

fenomeno de los periodos electorales. Problemas de gobernabilidad, inestabilidad
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politica, o la practica de politicas inconsistentes y/o insostenibles pueden muy bien
ocurrir en periodos no electorales. La incompetencia del gobierno en asuntos econémicos

puede muy bien ser la culpable, 0 como en el caso de México o Colombia, la existencia

de grupos guerrilleros.

Como vemos, cuando pensamos en las causas de las crisis cambiarias las opciones
son muchas y variadas. A priori, es dificil descartar cualquiera. Los factores econémicos
son indiscutiblemente importantes, como también 1o son los factores politicos, y, como
muestra la historia, todo lo anterior puede estar en orden y aun asi una crisis cambiaria

sigue siendo posible, especialmente si consideramos el contagio como un posible origen

de 1a crisis.

Aunque evitar absolutamente las crisis cambiarias parece hoy un futuro distante,
el principio de este camino esta sin duda en el estudio de sus causas y dinamicas. Las
implicaciones para la formulacién de politicas econémicas son indiscutiblemente
relevantes. Por sus caracteristicas intrinsecas, estas crisis no son ciento por ciento
predecibles, y quizds nunca lo sean, pero los costos de estas inyectan un sentido de
urgencia a estos estudios. Un primer paso hacia ese futuro distante es necesariamente el

mejorar nuestra capacidad de prediccion de estas crisis.
El objetivo de esta investigacién es estudiar las posibles causas del contagio de

crisis cambiarias en el caso particular de las economias emergentes, para asi determinar

los factores que pueden hacer a un pais mas vulnerable al contagio; tomando como

11
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periodo de estudio los afios comprendidos entre 1984 y 2002. La principal motivacion de
estudio es la importancia que ha adquirido el contagio como posible causa de crisis
cambiarias, debiéndose esto a la realidad de los mercados financieros internacionales, en
los que la informacion se transmite cada vez mds rapido, y la exposicion de los mercados

a perturbaciones de origen extranjero es cada vez mayor.

En los capitulos I, II y III desarrollados en esta investigacion, se presenta el marco
tedrico vinculado con el tema de estudio, siendo primero enfocado el tema de las Crisis
Cambiarias, donde se presentan las distintas teorias que han sido desarrolladas para el
tema. En el segundo capitulo, se desarrollan las distintas definiciones y teorias que se han
presentado para el tema del Contagio. En el tercer capitulo se presentan tres estudios que
aportan evidencia empirica sobre la existencia del efecto contagio en la transmision de las
perturbaciones asociadas a las crisis cambiarias. El nimero de trabajos empiricos sobre
este tema es reducido, estando los trabajos presentados entre los mas representativos de

las distintas aproximaciones metodologias para el tema.

En el capitulo IV se desarrolla el marco metodoldgico, donde se expone la
aproximacion metodologica de este estudio, y se presentan los resultados obtenidos
mediante la utilizacién de un modelo econométrico tipo Probit. Seguidamente, se

analizan los resultados, para luego presentar conclusiones basadas en estos.

12
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CAPITULOI

CRISIS CAMBIARIAS

1.1. Definicion:

Al tema de las crisis cambiarias ha sido objeto de amplio y exhaustivo estudio
tanto tedrico como empirico dentro de la literatura econdémica. La definicion de estas no
ha sido, por lo general, el objetivo de estos estudios, sino mas bien sus causas,

caracteristicas y dinamicas.

Una crsis cambiaria podria ser definida como un evento en un periodo
relativamente corto de tiempo que se caracteriza por una venta sistematica de activos

denominados en moneda doméstica; esto como consecuencia de una expectativa de

devaluacion.

La anterior definicion, aunque bastante sencilla, engloba a grandes rasgos unas de
la principales caracteristicas de las crisis cambiarias —los ataques especulativos- y parece

ser necesario buscar una definicién mas precisa. En palabras de Krugman (1997):

“Esta forma de 10gica circular en la que los inversionistas huyen de una moneda

porque esperan sera devaluada, y mucha (aunque usualmente no toda) la presién sobre

13
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una moneda viene precisamente de esta desconfianza del inversionista es la
caracteristica definitoria de una crisis cambiaria. No necesitamos buscar una definicion

mas formal o definitiva, casi siempre reconocemos una crisis cambiaria cuando la

vemos” (p. 1)

1.2.Modelos de Crisis Cambiarias

1.2.1. Modelos de Primera Generacion

Propuestos en principio por Krugman (1979) y luego refinados por Flood y
Garber (1984), estdn basados en los trabajos de Stephen Salant a mediados de los afios
setenta. Salant proponia que los especuladores retendran un recurso susceptible de ser
agotado si y solo si estos esperan que su precio se incrementard rapidamente de forma

que le proporcionara un rendimiento igual o superior al de otros activos.

Si existe algin ente comprometido en el mantenimiento de un precio fijo para
algin activo, este debe estar siempre dispuesto a comprarlo y venderlo a ese precio.
Conociendo este compromiso, los agentes venderan este activo siempre que el precio esté
por encima del nivel que prevaleceria en ausencia de este compromiso, concientes de que
ya no podran obtener ganancias de capital. En principio, esta institucion tendrd que
adquirir una gran porcién, sino toda, de la existencia del activo. Esto ocasionara que el

precio aumente, por lo que los agentes comenzaran a comprar de nuevo el activo. Si la
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institucién mantiene su compromiso de mantener el precio, eventualmente se le agotarin

las existencias del activo.

Esta 16gica puede ser aplicada en el caso de un Banco Central comprometido a la

estabilizacion del tipo de cambio. Este hard uso de sus reservas para mantener el nivel

deseado.

En estos modelos, la razén que puede llevar a los inversionistas a esperar una
pronta devaluacién de 1la moneda seria la observacion de politicas fiscales expansivas que
son financiadas con politicas monetarias igualmente expansivas. De forma mas precisa, el
gobierno financia un déficit fiscal con una politica monetaria expansiva hasta el punto en
que la absorcién doméstica excede la produccién. Al mismo tiempo el gobierno intenta
mantener una tasa de cambio fija, por lo que el déficit resultante en la balanza de pagos
debido a la diferencia entre absorcion y produccion es financiado con el gasto de reservas
internacionales. Como las reservas son un stock fijo, estas eventualmente disminuyen
hasta un nivel critico en el que los inversionistas se percatan de la insostenibilidad de la
politica econdmica del. gobierno y lanzan un ataque especulativo. Una vez que las
reservas son agotadas o llegan a un nivel minimo critico €l Banco Central se ve obligado

a abandonar la tasa de cambio fija y la moneda se deprecia con el tiempo.

De acuerdo a Eichengreen, Rose y Wyplosz (1996), estos modelos tienen cuatro

importantes implicaciones:

15
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1.

Ayudan a identificar los fundamentos econdmicos relevantes en la ocurrencia de las
crisis cambiarias.  Particularmente, estos deben incluir determinantes

macroecondmicos de la tasa de cambio y de la balanza de pagos.

Demuestran como las crisis pueden ocurrir antes que se agoten totalmente las
reservas. La venta sistematica de activos denominados en moneda doméstica implica
que la crisis comienza cuando nadie estd dispuesto a comprar la moneda domestica a

determinado precio. De esta manera, €l tinico dispuesto a comprar la moneda sera el

Banco Central.

Un Banco Central solo podrd mantener un tipo de cambio fijo si posee niveles
adecuados de reservas internacionales. Para ejecutar una defensa exitosa, el Banco
Central debe ser capaz de comprar todos sus pasivos que sean puestos en venta por

otros agentes.

La posibilidad de que las autoridades puedan repeler un ataque es remota, ya que
aunque el volumen de venta de la moneda domestica sea menor a la base monetaria,
la base monetaria seguiri excediendo el stock neto de reservas internacionales. Aun
en el caso de que el Banco Central pueda incrementar sus reservas de forma que
excedan la base monetaria, el uso de este exceso en intervenciones esterilizadas
resultara en una aumento a la par de la base monetaria, de forma que el ataque solo
podra ser repelido si se suspende la esterilizacién con consecuencias sobre la base

(disminucién) y sobre las tasas de interés (aumento).

16
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La principal debilidad de estos modelos es que en ellos el comportamiento del
gobierno y del Banco Central estd muy alejado de la realidad. Estos modelos asumen que
el gobierno siempre mantendra su financiamiento monetario del déficit fiscal, y que el
Banco Central vendera todas sus reservas y nunca renegara de su compromiso. Una mejor
representacién de los objetivos y restricciones a los que se enfrentan ambos entes es el

principal avance que proporcionan los llamados Modelos de Segunda Generacion.

1.2.2. Modelos de Segunda Generacion

También conocidos en la literatura sobre el tema como Modelos de Equilibrio
Muiltiple, fueron desarrollados principalmente por Obstfeld (1986, 1994). Dado que son

modelos con expectativas racionales, estos se prestan para la existencia de soluciones

multiples.

En estos modelos se reconoce la existencia de una gran variedad de opciones de
politica tanto para €l Banco Central como para el gobierno. El Banco Central puede optar

por una politica monetaria contractiva en vez de hacer uso de sus reservas; o puede optar

por una combinacion de ambas.

El gobierno se enfrenta a dos alternativas opuestas: por una parte desea abandonar
la defensa de la tasa de cambio fija y por otro lado desea defenderla. La razén por la que

el gobierno pudiera abandonar la tasa de cambio fija puede deberse a niveles elevados de
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desempleo, deseos de incrementar la produccién, o debido a altos niveles de
endeudamiento en moneda doméstica. Su deseo de mantener la tasa de cambio fija se
deriva de su deseo de estabilidad de precios, facilitar ¢l comercio internacional y la

inversién extranjera, 0 mantener un compromiso de cooperacion internacional {como en

el caso del SME).

Estos incentivos a los cuales estd expuesto el gobierno implica que en ¢l evento de
que no ocurra un ataque especulative los fundamentos econémicos y polfticas se
mantendran iguales, pero en caso de que ocurra un ataque el gobierno necesariamente se

inclinard por un abandono del tipe de cambio fijo, lo que implica un cambio en las

politicas y en los fundamentos.

Cuando los agentes sospechan que el gobiemo tiene intenciones de abandonar la
defensa de la tasa de cambio pueden lanzar un ataque especulativo, ya que conocen los
incentivos que el gobiemo tiene para optar por politicas mas expansivas: dado el
conflicto antes mencionado que este enfrenta, los costos de defenderse de un ataque

aumentan, y se asume que ¢l gobierno abandona el tipo de cambio fijo y se decide por

politicas mas expansivas.

De acuerdo a Krugman (1996), este modelo tiene dos implicaciones:
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1. Un equilibrio multiple sera mas probable cuando los fundamentos macroeconémicos

estdn mas deteriorados, ya que esto implicaria necesariamente un inminente ataque

especulativo.

2. Si el publico no conoce las preferencias de las autoridades, estos pueden iniciar
ataques con el solo proposito de probar al gobierno, es decir, aunque estos ataques

fracasaran, revelardn informacion sobre las preferencias de las autoridades.

1.2.3. Modelos de Tercera Generaciéon

También conocidos como Modelos de Excesos Financieros, tienen su raiz en la
relacién entre las crisis bancarias y cambiarias. En estos modelos el orden de causalidad
generalmente es del sistema bancario al mercado cambiario. La crisis cambiaria puede
ocurrir por una creacion excesiva de dinero como en los modelos de primera generacién,
solo que ahora la razén de estas politicas monetarias expansivas puede no tener su origen
en politicas fiscales inconsistentes, sino en la necesidad del gobierno de financiar un

sistema bancario deteriorado (Diaz Alejandro, 1985 y Velasco, 1987).

Kaminsky y Reinhart (1998) prestan especial atencién a la formacion de crédito
doméstico. Cuando el crédito bancario se incrementa rapidamente, el sistema bancario
del pafs se torna més fragil ya que muchos de estos créditos pueden ser de baja calidad.
De esta manera, en el evento de un ataque especulativo, el banco central no podra recurrir

a una defensa tradicional via aumento de las tasas de interés ya que podria llevar a
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algunos bancos a la quiebra. McKinnon y Pill (1994), caracterizan el incremento en el
crédito doméstico como un fenomeno caracteristico de los episodios de importantes
entradas de capitales en economias con sistema bancarios no regulados, con seguro de

depésitos y problemas de azar moral en los bancos.

La Crisis Asiatica de los afios noventa ha sido en gran parte atribuida a los
excesos financieros, ya que los modelos de primera y segunda generacion estin basados
principalmente en el estado de los fundamentos econdmicos, y es bien sabido el historial

de solidez de los fuindamentos de estas economias antes de 1a crisis.

A finales de los afios ochenta y principios de los noventas, estos paises iniciaron
un proceso de liberalizacién financiera y de la cuenta de capital. A los bancos se les
permitié endeudarse en el exterior, recibiendo préstamos en monedas exiranjeras, y tanto
a estos como a los residentes se les permitid comprar y vender monedas extranjeras
libremente. La mayorfa de estos préstamos tenian periodos de maduracién bastante
cortos: hacia finales de 1996 los bancos domésticos de Corea del Sur habian recibido
préstamos por 67.000 millones de délares por parte de bancos de paises de la OECD, y se

estima que alrededor del 75% tenia un periodo de maduracion inferior a un afio (Desai,

2003).
Al manejo que se le dio a las masivas entradas de capital que disfrutaron estos

paises a principios de los afios noventa se le ha atribuido gran parte del problema: las

deudas adquiridas a corto plazo y denominadas en monedas fuertes (principalmente en
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dolares o yenes) fueron destinadas a financiar inversiones a largo plazo (como los bienes

raices) con préstamos denominados en moneda doméstica.

Dentro de este contexto, el sistema bancario toma especial importancia a la hora
de explicar las crisis cambiarias. Un gran nimero de crisis cambiarias han sido
precedidas, acompafiadas o sucedidas por crisis bancarias. Es por esto que se les ha

llegado a llamar Las Crisis Gemelas.

1.2.4. Sudden-stops

Desarrollado principalmente por Calvo (1998) y luego refinado por el mismo
autor v una serie de coautores, se enfoca en los problemas de entrada de capitales y como
estos pueden resultar en crisis financieras y de balanza de pagos, particularmente para el
caso de economias emergentes. Cuando estos flujos disminuyen (o incluso llegan a
revertirse) como consecuencia de cambios en las expectativas o cambios en las tasas de
interés de los paises industrializados, los paises pueden enfrentar serios problemas de
liquidez, que podrian resultar més severos en economias altamente endeudadas,
dolarizadas y con altos niveles de endeudamiento a corto plazo. Segtn Calvo, una de las
principales implicaciones de este modelo, es que las economias que dependen en mayor
medida de financiamiento con bonos a largo plazo estdn en mejor posicion para enfrentar

una drastica disminucién en la entrada de capitales.
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1.3. Ciclos Politicos y Crisis Cambiarias

La influencia de los ciclos politicos sobre el desempefio de la economia, y
particularmente sobre la formulacién y prictica de politicas econdmicas por parte de las

autoridades, ha sido objeto de amplio estudio.

Fl tema de las elecciones ha recibido la mayor atencidn, particularmente por los
incentivos que estas implican para los gobiernos. La tentacion por la reeleccion puede ser
muy grande, por lo que los gobiernos tienen incentivos para modificar sus politicas
econdmicas en los meses previos a las elecciones (Nordhaus, 1975). Ademés de incurrir
en politicas expansivas, los gobiernos pueden retrasar deliberadamente medidas de
ajustes econémicos que pudieran resultar impopulares, optando por politicas insostenibies

que combinan la expansion fiscal con regimenes de tipo de cambio fijo (Stein y Streb,

1998).

La relacion entre los cicios electorales y la ocurrencia simultanea de salidas de
capitales, importantes acumulaciones de deuda externa y poca formacién de capital en
paises en desarrollo fue planteada a nivel tedrico por Alesina y Tabellini (1988). Estos
afirman que, en periodos electorales, el riesgo politico generado por la incertidumbre
sobre quien ganara las elecciones y las politicas fiscales expansivas pueden influenciar
las decisiones de los agentes privados y del gobierno. Esto implica que los episodios de

fugas de capitales pueden ser mas probables en periodos electorales.
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Las consecuencias de la practica de politicas econdmicas inconsistentes en
respuesta a incentivos politicos pueden ser extendidas hasta su responsabilidad en la
ocurrencia de crisis cambiarias. Como ya vimos en los modelos de primera generacion,
practicas expansivas inconsistentes con el mantenimiento de un tipo de cambio fijo puede

desembocar en una crisis cambiaria.

A nivel empirico es poco lo avanzado hasta el momento en el estudio de Ia
relacién entre los ciclos politicos y las crisis cambiarias. Mei (1999) sugiere que existe
una relacién significativa entre la incertidumbre politica y las crisis cambiarias y

financieras.
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CAPITULO II

CONTAGIO DE CRISIS CAMBIARIAS

2.1  Definicion

No existe consenso en cuanto a cudl es la definicién de contagio, ya sea tedrica o
empirica. En general, “el contagio se refiere a la propagacién de perturbaciones en los
mercados —en su mayoria a la baja- de un pais a otro, proceso que puede ser observado a
través de movimientos conjuntos en las tasas de cambio, precio de las acciones, spreads3

de bonos soberanos, y flujos de capitales”. (Dornbusch et al, 2000)

Siguiendo la clasificacién en Pericoli y Sbracia (2001), podemos mostrar las cinco

definiciones mas representativas que encontramos en la literatura:

Definicién 1: Contagio es un aumento significativo en la probabilidad de ocurrencia de

una crisis en un pais, condicional a la ocurrencia de una crisis en otro pais.

Esta definicién es la propuesta por Eichengreen, Rose, Wyplosz (1996) y

Kaminsky y Reinhart (1998), y es consistente con muchas de las diferentes opiniones que

? Diferencial entre el rendimiento de un bono y el de un bono considerado libre de riesgo
de impago, tipicamente las Letras de Tesoro de la Reserva Federal de los Estados Unidos.
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podemos encontrar sobre el mecanismo de transmisién internacional, ya que no

especifica que factores causaron la crisis inicial y su propagacion.

Definicién 2: EI contagio ocurre cuando la volatilidad se extiende del pais en crisis a los

mercados financieros de otros paises.

Identificando una crisis como méximos en la volatilidad del precio de los activos,
podemos medir ¢l contagio como propagacion de la volatilidad de un mercado a otro.
Partiendo de esta definicién, podemos interpretar el contagio como la propagacion de

incertidumbre entre mercados financieros internacionales.

Definicién 3: Contagio es un aumento significativo en el movimiento conjunto de los
precios y cantidades entre mercados, condicional a la ocurrencia de una crisis en un

mercado o en un grupo de mercados.

En este caso, un “aumento significativo” nos puede llevar a interpretar contagio
como “movimiento excesivo”. De esta manera, una evidencia de contagio seria el

aumento significativo de las correlaciones entre los mercados de distintos paises.

Forbes y Rigobdn (1999, 2000) destacan €l hecho de que existe interdependencia
entre los mercados, tanto en épocas tranquilas como voldtiles. Es por esto que el
aumento de las correlaciones en momentos de crisis puede no ser el resultado de

contagio. Es de esperarse que si los mercados estan correlacionados histéricamente, un
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cambio en un mercado produzca cambios en otros mercados, y como resultado podriamos

observar un aumento de las correlaciones durante los periodos de crisis.

Definicién 4: EI Contagio ocurre cuando el canal de transmision cambia en un mercado

después del shock.

El Contagio ocurre si el mecanismo de transmisién se intensifica de alguna
manera, cOmo respuesta a una crisis en otro pais. En este caso, el contagio podria ser
interpretado también como movimientos conjuntos excesivos, aunque Sseria mas
apropiado evaluar cambios estructurales en las observaciones. De cualquier manera, es
igualmente importante en este caso diferenciar entre la interdependencia tradicional entre

mercados y el contagio “verdadero”.

Definicién 5: EI Contagio ocurre cuando los movimientos conjuntos no puede ser

explicados por fundamentos econémicos

Esta definicién es la mas utilizada en la literatura del tema, prestando especial
atencion al comportamiento de los agentes. Partiendo de esta definicién, podemos
encontrar situaciones de equilibrios multiples, donde todos estos equilibrios son el
producto de decisiones racionales por parte de los agentes. Lo relevante es que el cambio
de un equilibrio, el momento en que ocurre y sus modalidades, no puede ser explicado
por los fundamentos econdmicos. Sin embargo, los fundamentos si pueden explicar

porqué un pais es mas vulnerable que otro. Como vimos en los casos historicos, en la
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Crisis de Asia no todos los paises de Asia fueron afectados significativamente por la
crisis. Aunque todos pudieron caer en crisis, hubo algunos que estaban mejor preparados

para resistirla.

Partiendo de la Definicion 5, podemos agrupar las definiciones de Contagio en

dos categorias conceptuales:

La primera categoria agrupa la propagacién entre mercados producto de la
interdependencia normal que existe entre ellos. Esta interdependencia implica que los
shocks, ya sean de naturaleza local o global, se transmiten entre paises debido a sus
vinculos financieros y reales. Estos movimientos conjuntos pueden no ser considerados

contagio, ya que reflejan la interdependencia normal que existe entre los mercados.

En la segunda categoria encontramos las crisis cambiarias que no pueden ser
vinculadas a cambios observables en los fundamentos, ya sean macroecondémicos o de
otro tipo. Estas crisis son el resultado del comportamiento de los inversionistas y otros
agentes financieros. De esta manera, el contagio ocurre cuando el movimiento conjunto
no puede ser explicado por los fundamentos, por ejemplo, cuando no existen shocks
globales, no existe interdependencia o esta ya fue tomada en cuenta; o los fundamentos
ya fueron tomados en cuenta. Aunque para algunos este tipo de contagio es causado por
un fendmeno “irracional” -panico financiero, comportamiento en manada, pérdida de

confianza, mayor aversion al riesgo- este fendmeno puede ser racional no solo a nivel
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individual, sino también a nivel colectivo, y aun asi causar una crisis. (Calvo y Mendoza,

2000)

2.2 Causas

Una caracteristica de la literatura de este tema, es que en general se tiende a
confundir las Causas del Contagio con los Mecanismos de Transmisién del Contagio.
Aunque conceptualmente no deberian ser lo mismo, en el caso del Contagio nos
encontramos con que es dificil diferenciar estos dos conceptos, ya que el contagio, en su
concepcion mds general, es precisamente un fendémeno de transmision de efectos.

Siguiendo la clasificacién de Dornbusch et al (2000), tenemos:

2.2.1 Shocks Comunes
Cambios econémicos importantes en los paises industrializados y cambios en los
precios de las materias primas pueden causar crisis o cambios en los flujos de capitales

hacia los mercados emergentes. En general, estos shocks pueden causar movimientos

conjuntos en los precios de los activos o en los flujos de capitales.

2.2.2 Vinculos reales

Estos se refieren a las relaciones econémicas fundamentales entre paises. Un

shock local en un pais puede afectar los fundamentos econémicos de otro pais.
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Enire estos destacan los vinculos comerciales. Cuando un pais experimenta una
crisis, los inversionistas pueden esperar que sus socios comerciales experimenten
disminuciones en los precios de los activos, importantes salidas de capitales o se vuelvan
el blanco de ataques especulativos, todo como consecuencia de un deterioro esperado en

la cuenta corriente, debido a una disminucion de sus exportaciones.

Las devaluaciones competitivas también pueden representar mecanismos de
transmisioén. Si un pais en crisis devalua su moneda, la competitividad de las
exportaciones de otros paises puede disminuir. De esta manera, la moneda de los paises
competidores puede estar bajo presion, especialmente en los paises que no tienen

regimenes de flotacion.

En general, los vinculos comerciales pueden provocar contagio entre paises que
comercian activamente entre ellos (comercio bilateral), o que compiten en un tercer

mercado.

En el caso de la competencia en terceros mercados, la existencia e identificacion
de este tercer mercado es una condicion suficiente mas no necesaria, ya que debemos
también observar la composicion del comercio. Por ejemplo, entre Japon y Venezuela,
Estados Unidos seria sin duda el tercer mercado, pero es dudosa que competencia pueda

haber entre la alta tecnologia que exporta Japoén a EEUU, y el petroleo venezolano.
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2.2.3 Vinculos Financieros

Existen cuando dos economias estan conectadas a través del sistema financiero
internacional. Cuando un agente financiero enfrenta margin calis4, o ve aumentar el
nimero de activos no productivos en un pais, puede verse obligado a vender sus activos
en otro pais para compensar las pérdidas que experimenté en otro. El problema de fondo
en este caso puede ser tanto problemas de liquidez o manejo de riesgo de los
inversionistas; o sencillamente que los inversionistas toman la informacién disponible
tras la crisis inicial y la extrapolan a otros paises, decidiendo disminuir sus inversiones en
paises con fundamentos econdmicos similares al del pais en crisis. En general, es de
esperarse que los activos a ser vendidos no sean aquellos que ya han perdido mucho
valor, sino otros que s¢ encuentran €n mejor situacion. De esta manera, una crisis en un
pais puede llevar a los agentes a reestructurar su portafolio de tal manera que otros paises
se pueden ver afectados, a pesar de que el vinculo real entre estos paises pueda ser nulo.

Esta puede ser una razén de los antes mencionados sudden-stops.

Si este agente financiero es un banco, decimos que ¢l canal de transmisién es a
través de prestamistas comunes. Si los bancos observan un aumento significativo en el
nimero de créditos no productivos en un pais, pueden exigir el pago de créditos en otros
paises para asi reducir el riesgo global de sus activos. En el caso de la Crisis Asiatica, los
cinco paises involucrados eran altamente dependientes de los bancos japoneses (30% de

sus deudas era a bancos japoneses). Cuando los bancos japoneses deciden exigir el pago

4 Margen de Atencién; “Notificacién de la urgencia de recuperar el nivel requerido de capital propio de una
cuenta cuyo margen estd por debajo del nivel de mantenimiento a riesgo de que los valores con margen
sean vendidos”. (Glosario Econoinvest. Ver sitio de internet en http://www.econoinvest.com.ve).
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de todas las deudas a corto plazo y cerrar las lineas de crédito, los cinco paises vieron
como se cerraba su principal fuente de acceso al financiamiento en los mercados

financieros internacionales.

Estos agentes no tienen que ser necesariamente bancos, sino también
inversionistas. El analisis es el mismo, solo que en este caso no hablariamos de créditos,
sino de activos financieros o inversiones. Para que el mecanismo de transmision sea
significativo a través de los inversionistas, es necesaria la existencia de mercados
financieros suficientemente liquidos. De esta manera, es de esperarse que los paises con

mercados financieros mas liquidos sean los mas vulnerables al contagio.

2.2.4 Conducta de los Inversionistas

Los mercados mas integrados deben ser los més susceptibles a contagiarse, y
ademé4s de manera mas extensiva. Los mercados financieros facilitan la transmision de
los shocks reales o comunes, pero no los causan. Esta responsabilidad recae sobre los
inversionistas, cuyas acciones pueden ser racionales ex ante tanto a nivel individual y

colectivo, pero aun asi resultar en mayor volatilidad.

El comportamiento de los inversionistas puede ser en ocasiones la causa de una
crisis cambiaria. Cuando esto deciden vender sistematicamente activos denominados en
una moneda en particular, en especial en un periodo corto de tiempo, el pais emisor de

esa moneda puede pronto verse en medio de una crisis cambaria.
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La importancia de los inversiomistas en la propagacion de shocks ha ido
aumentando a medida que ha aumentando la cantidad de dinero que estos manejan en sus
portafolios. En la Crisis de la Deuda Latinoamericana, a principios de los afios ochenta,
fueron los bancos comerciales los principales responsables por la propagacion de sus
efectos. Hoy en dia, son los grandes inversionistas institucionales y fondos mutuales
quienes ocupan el puesto que alguna vez ocuparon los bancos comerciales: el de

principales jugadores en los mercados emergentes.

Dentro de este contexto, cabe preguntarse que lleva a Jos inversionistas5 a vender
sus activos denominados en cierta moneda. Igualmente importante es la pregunta de el

por qué los vendieron en un momento en particular, y no antes o después.

En la literatura del tema del Contagio se han propuesto diversas explicaciones
sobre porque un inversionista puede decidir vender los activos que posee en un pais en
particular, aun cuando este comportamiento pueda desembocar una crisis cambiaria o
financiera (si los voliimenes de las ventas son los suficientemente altos). La racionalidad
de este comportamiento es el asunto al que mas atencion se le ha prestado. Tomando en
cuenta la informacion disponible para los inversionistas, y los incentivos a los que estos

se enfrentan, Dornbusch et al (2000) propone la siguiente clasificacion de 1a conducta del

inversionista:

> Dentro de este contexto, nos referimos como inversionistas a aquellos individuos encargados del manejo

de portafolios.
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1. Liquidez y problemas de incentivos: racionales ex ante a nivel individual, que

resultan en movimiento conjunto excesivo, en el sentido que no son explicadas
por los fundamentos. Entre estas podemos enconfrar las relacionadas con
problemas de liquidez (mencionadas antes) y de incentivos (mantener la
estructura de riesgo del portafolio), asimetrias internacionales y problemas de

coordinacién de mercados.

Informacion Asimétrica y Problemas de Coordinacion: en general, este enfoque
asume un inversionista con informacién imperfecta, pero que conoce las acciones
de otros inversionistas, lo que puede llevar a comportamientos del tipo de
cascadas de informacidén o conducta en manada. Un ataque especulativo a una
moneda puede llevar a un ataque a otra moneda cuyo pais tenga condiciones
similares al del pais de la crisis inicial. Calvo y Mendoza (2000), proponen que
puede ser racional el comportamiento en manada, en el que las asimetrias de
informacién y el alto costo de conseguirla crean incentivos a los inversionistas

menos informados para imitar a los inversionistas que ellos consideran mejor

informados.

Los inversionistas pueden ademas imitar la acciones de aquellos que actuaron
primero, porque creen que estos estan mejor informados. Es por esto que muchos
jefes de fondos mutuales se abstienen de actuar primero ya que se pueden
equivocar, y actdan con la manada, ya que el costo de no seguirla puede ser muy

alto. EI caso particular de los administradores de fondos mutuales tiene todas las
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caracteristicas de un problema de agencia. Esta persona, en condiciones normales,
no esta manejando su dinero sino el de otros inversionistas. Esto puede llevarlo a
manejar este dinero de una manera mis agresiva de lo que lo haria si fuera suyo.
Ademas, los grandes fondos mutuales y los hedge funds son los jugadores mas
importantes en los mercados internacionales. De esta manera, ya no estariamos
hablando de un numeroso grupo de inversionistas, sino de un reducido nimero de
administradores de fondos que manejan grandes cantidades de dinero; el
comportamiento en manada se hace ahora mas plausible, ya que €l costo para uno
de esto individuos de no imitar las acciones de otros dos o tres administradores

puede ser altisimo.

Equilibrios Multiples: cambios en expectativas que son auto-cumplidas en
mercados financieros sujetos a equilibrios multiples. En este enfoque, el contagio
ocurre cuando una crisis en un mercado emergente provoca cambios en otra
economia emergente hacia un equilibrio no deseable (devaluacion, caida en
precios de activos, salida de capitales o moratoria de deuda). Podemos comparar
este caso con el de los modelos de corridas bancarias, en donde pueden existir dos
equilibrios -mantener los depésitos o no mantenerlos, pero en este caso nos
referimos a mantener inversiones en el pais o no. En todo caso, la decision de

cada agente dependera de las acciones de los demas.

Cambios en las reglas del juego: los agentes cambian su comportamiento luego

de un cambio en las reglas del sistema financiero internacional. Por ejemplo, la
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moratoria de deuda declarada por Rusia en 1998 llevé a pensar a muchos
inversionistas que esto podria ocurrir en otros paises o que no serian rescatados
por los organismos internacionales (como era de esperarse para todos los casos en

aquel momento).
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CAPITULO III.
CONTAGIO DE CRISIS CAMBIARIAS: ESTUDIOS

EMPIRICOS

En la literatura del contagio de crisis cambiarias han predominado los estudios de
corte tedrico y descriptivo. Los estudios empiricos son pocos, por ende, un reducido

numero de investigadores son los responsables del grueso de estos estudios.

El tema ha sido objeto de estudio mediante aproximaciones metodologicas muy
distintas. Algunos autores prestan especial atencion al estado de los fundamentos
macroecondmicos, mientras que otros se enfocan Unicamente en el comportamiento de
los precios y rendimientos de los activos financieros durante las crisis cambiarias. En este

apartado se presentan tres de los estudios empiricos mas representativos de esta literatura.

3.1 Estimacion mediante modelos tipo Probit.

La principal caracteristica de los modelos tipo Probit es la utilizacién de una
variable dependiente dicotémica, o variable dummy. Esta es una variable discreta con
solo dos posibles valores, tipicamente cero y uno. Generalmente se le asigna el valor 1 en

un periodo determinado cuando en este se puede identificar la ocurrencia del suceso de
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interés. El criterio para identificar la ocurrencia de este suceso depende exclusivamente

del investigador.

En el caso del estudio de crisis cambiarias, estos modelos son de amplia
utilizacién. En estos, la ocurrencia de una crisis cambiaria se asocia con un valor de 1
para la variable dependiente. El criterio para definir las crisis cambiarias a efectos de
construir la variable dependiente, incluye por lo general la construccion de un indice (que
puede incluir, entre otras cosas, variaciones en el tipo de cambio, en las reservas
internacionales, o en las tasas de interés. En otros casos, las crisis cambiarias se definen

de acuerdo a rangos criticos en las variaciones del tipo de cambio.

En este apartado, presentaremos un estudio de Eichengreen, Rose y Wyplosz
(ERW), quienes en un estudio publicado en 1995, se proponen estudiar la existencia de
contagio de crisis cambiarias. El estudio comprende el periodo que va desde 1959 hasta
1993, utilizando datos trimestrales, para un grupo de veinte paises industrializados:
Estados Unidos, Reino Unido, Austria, Bélgica, Dinamarca, Francia, Italia, Holanda,
Noruega, Suecia, Suiza, Canadd, Japon, Finlandia, Grecia, Irlanda, Portugal, Espafia,

Australia y Alemania (pais central en el estudio).

Para efectos de este estudio, los autores definen contagio como un incremento en
la probabilidad de ocurrencia de un ataque especulativo sobre la moneda de un pais,

ocasionado por la existencia de un ataque especulativo en otro pais; por lo que este
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incremento en la probabilidad de un ataque especulativo es un efecto adicional al de los

fundamentos macroecondmicos domésticos.

Para determinar cuando ha ocurrido un ataque especulativo, ERW construyen un
indice de presion especulativa, en el que incluyen las siguientes variables: variaciones del
tipo de cambio, variaciones del nivel de las reservas internacionales, y la tasa de interés a
corto plazo6. Todas estas variables son medidas como desviaciones respecto al valor de
estas variables en el pafs central, Alemania. Para evitar que el tipo de cambio domine el
indice debido a su mayor volatilidad respecto a las demds, cada variable es ponderada de

forma tal que se igualen sus volatilidades.

La variable dependiente tomard un valor de 1 cuando el indice de presion
especulativa (IPE) tome un valor superior en una y media desviaciones estindares sobre
su media, y tomard valor cero en caso contrario. En el caso que se presenten ataques
especulativos consecutivos, la segunda observacion no es tomada en cuenta. Esto para

evitar contar el mismo ataque especulativo mas de una vez.

Una vez construida la variable dependiente, ERW estiman el siguiente modelo

Probit binario:

SIPE;; [(e%Aei)+(BAG: ic))-(r(%At, %Arg)]

Donde: ¢;; es el precio de un marco alemin en la moneda de pais i en el momento t; ig es
la tasa de interés de corto plazo en Alemania; r es el nivel de reservas internacional como

fraccién de M1; vy a, B vy son las ponderaciones.
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Crisisi,t — @D(Crisisj,t) + AI(L)i,t + &i,t (3.1)

donde D(Crisisj,t) es una variable dummy que toma valor 1 cuando cualquier pais j #i
presenta un ataque especulativo, y toma valor cero en caso confrario; I(L)i,t es un
regresor que incluye informacién de diez variables contemporaneas o rezagadas7; A es el
vector de los coeficientes correspondientes a las variables incluidas en I(L)i,t; y € es una
perturbaciéon normalmente distribuida. La hipotesis nula a ser probada por ERW

corresponde a Ho: @=0.

Los resultados obtenidos indican que la existencia de un ataque especulativo en
otra parte del mundo incrementa la probabilidad de ocurrencia de un ataque especulativo
sobre la moneda doméstica en un 8 por ciento, siendo esta cifra econdémica y
estadisticamente significativa. Los resultados sugieren también que el impacto de los
regresores contenidos en I(L)i,t no es tan substancial. Entre ellos, solo un incremento en
la inflacién o en el desempleo tienen un impacto significativo sobre la probabilidad de
ocurrencia un ataque especulativo. Los analisis de sensibilidad indican que los resultados
no varian significativamente cuando se introducen cambios en los rangos del IPE que
califican un episodio como un ataque especulativo, cambios en la ventana de exclusion de

observaciones consecutivas, o introduciendo cambios en la ponderacién de las variables

en el IPE.

7 Las variables incluidas son: variable dummy para existencia de control de capitales, variable
dummy para victoria del gobierno en las elecciones, variable dummy para derrota del gobierno en las
elecciones, variacion del crédito doméstico, tasa de inflacion, variacién del Producto Interno Bruto (PIB),
variacién de la tasz de desempleo, déficit o superdvit presupuestario del gobierno como fraccion del PIB y
cuenta corriente como fraccion del PIB.
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Una vez obtenidos resultados iniciales que sugieren la existencia de contagio,
ERW proceden a estudiar los posibles canales de transmision del mismo. Para esto
modifican ligeramente el modelo. En primer lugar, para estudiar el caso del comercio
bilateral como canal de transmisién, ponderan la variable D(Crisisj,t) por un coeficiente
que recoge la relevancia comercial del pais j (pais que presenta el ataque especulativo)
para €l pais i (pafs que se veria afectado por el ataque especulativo en el pais j). En
segundo lugar, para estudiar la similitud en el estado de los indicadores
macroeconomicos como posible canal de transmision, ponderan la variable D(Crisisj,t)

por un coeficiente que recoge las similitudes entre dos paises en 7 variables8.

Al incluir la ponderacion por comercio bilateral los resultados sugieren de nuevo
que la existencia de un ataque especulativo en otro pais incrementa la posibilidad de
ocurrencia de un ataque especulativo en una cantidad estadisticamente significativa. El

nivel de significacién de la variable de contagio es mayor que en el modelo inicial.

Cuando se incluye la ponderacion por similitudes en indicadores
macroecondmicos, las variables resultan no ser estadisticamente significativas si toman
en cuenta conjuntamente. Sin embargo, si lo son cuando se toman en cuenta

individualmente, o cuando son introducidas una a la vez.

8 Las variables son: variacién del crédito doméstico, variacion de M1, inflacién, variacion del PIB, tasa de
desempleo, cuenta corriente como fraccion del PIB y la posicion presupuestaria del gobierno como fraccion
del PIB. Todas las variables son medidas como diferencias del valor de estas en Alemania.
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Con la finalidad de comparar los canales de transmision, se estima un modelo que
incluye la variable D(Crisisj,t) sin ponderar, y ponderada tanto por relevancia comercial
como por similitudes macroeconémicas. Tanto la variable de contagio sin ponderar como
la ponderada por relevancia comercial mantienen signos positivos y resultan
estadisticamente significativas. No es el caso con la variable de contagio ponderada por
similitudes macroeconomicas, la cual pasa a tener signo negativo ademds de no resultar

estadisticamente significativa.

Entre las principales conclusiones a las que llegan ERW, tenemos que, en primer
lugar, los resultados sugieren que un ataque especulativo en otro pais incrementa la
probabilidad de ocurrencia de un ataque especulativo sobre la moneda doméstica.
Segundo, el principal canal de transmision es €l comercio entre paises, lo que sugiere que
los ataques especulativos se transmiten a los paises con los que comercia el pais que
primero recibe estos ataques. Finalmente, ¢l canal de transmisién via comercio bilateral
tiene un impacto mayor que €l de las similitudes macroeconémicas cuando ambos canales

son incluidos simultaneamente en la especificacion del modelo.

3.2 Estimacion mediante modeios de Sistcma de Alertas

Tempranas (SAT).

El desarrollo de este sistema tiene como principal objetivo el desarrollar una
técnica que permita predecir con mayor precision la ocurrencia de crisis cambiarias. Sin

embargo, también se ha utilizado para estudiar las causas de las crisis cambiarias, y el
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contagio de estas. La idea principal detrds de esta metodologia es la identificacion de
sefiales de alarma en los indicadores econdémicos. Estas sefiales de alarma se definen
como indicadores econdémicos tomando valores que estén fuera de un rango determinado.
A medida que mas indicadores se encuentran fuera de sus rangos permitidos, mayor se

cree la posibilidad de ocurrencia de una crisis.

En este apartado presentamos un estudio de Kaminsky y Reinhart (KR), quienes
en un estudio publicado en el afio 2003, buscan analizar empiricamente a través de cuales
canales se transmiten las perturbaciones que pueden originar una crisis cambiaria. Para
esto, prestan especial atencion tanto a los vinculos comerciales como a los financieros
entre paises. El periodo de estudio comprende los afios desde 1970 hasta 1998, utilizando
datos con frecuencia mensual. El estudio analiza 20 paises, 5 de ellos industrializados y
15 en vias de desarrollo. El primer grupo incluye a Dinamarca, Finlandia, Noruega,
Espafia y Suecia; y el segundo grupo incluye a Argentina, Bolivia, Brasil, Chile,
Colombia, Indonesia, Isracl, Malasia, México, Peru, Filipinas, Tailandia, Turquia,

Uruguay y Venezuela.

Para definir una crisis cambiaria, KR construyen un indice que incorpora la
variacion de reservas internacionales y del tipo de cambio, cada uno ponderado por su
desviacion estandar. Una crisis cambiaria es luego definida como un episodio en el que el
indice toma valores superiores a su media en tres desviaciones estandares. Con esta

informacion se construye una variable dummy que puede tomar valores de cero o uno,
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tomando valor uno cuando el valor del indice de crisis cambiarias sefiala la existencia de

una crisis, y cero cuando el valor del indice esta en los rangos normales.

La definicién de contagio utilizada es la misma de ERW, definiendo contagio
como un episodio en el cual el saber que existe una crisis cambiaria en otro pais

incrementa la probabilidad de ocurrencia de una crisis cambiaria en un pais determinado.

Los resultados preeliminares se presentan en la Tabla 3.1. La probabilidad simple
(incondicional) de ocurrencia de una crisis dentro de los préximos 24 meses es de 29 por
ciento. Al calcular la probabilidad condicional de ocurrencia de una crisis cuando
conocemos (ue existe una crisis en otro pais, nos encontramos que €l aporte marginal de
esta informacién solo se hace significativo cuando aumenta el mimero de paises con
crisis cambiarias en la muestra. Cuando el 50 por ciento o mas de los paises presentan
una crisis cambiaria, la probabilidad aumenta a 54,7 por ciento. En la tabla también se
presenta el noise-to-signal ratio para cada grupo9. Mientras menor sea el valor del noise-

to-signal ratio, més confiable es el indicador.

B

1l &

w

Donde « es el tamafio del error tipo 1 y B es el tamafio del error tipo 2. Para obtener el
noise-to-signal ratio es necesario definir el error tipo 1 y tipo 2. Para esto los autores
definen como una sefial “buena” cuando un indicador emite una sefial en un periodo de

hasta 24 meses antes de la crisis.
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KR construyen luego un indice compuesto con la finalidad de capturar la

fragilidad de la economia antes de que se presente la crisis cambiaria. Este indice resume

el comportamiento de 18 variables financieras y econdmicas.

Tabla 3.1: Probabilidad Incondicional y Condicional.

Proporcion
de paises
Noise-to- | Probabilidad | Probabilidad | Diferencia entre
en crisis en
signal ratio | Incondicional | Condicional | probabilidades
la muestra
(1) (2) (3) (2)-(3)
(en
porcentaje)
De 0 a25 1.23 29.0 20.0 -9.0
De 252a 50 0.64 28.9 33.0 4.0
50 o mas 0.26 29.0 54.7 257

)

)

Cada indicador puede dar una sefial de alarma en los meses que preceden a la
crisis. Una sefial por parte de un indicador ocurre cuando el valor de este sobrepasa unos
limites. La eleccion de los limites no puede ser arbitraria. Si los limites son muy amplios
es probable que el indicador emita sefiales en todas las crisis, pero se corre el riesgo de
que emita sefiales cuando no ocurren, lo que equivale a cometer el error tipo 2 (aceptar la
hipé6tesis nula de existencia de una crisis cuando realmente no la hay). De la misma

manera, si los limites son muy estrechos, se corre el riesgo que solo emita sefiales cuando
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ocurren las crisis mas severas, lo que equivale a cometer el error tipo 1 (rechazar la
hipotesis nula de existencia de una crisis cuando realmente si la hay). El procedimiento
entonces consiste en buscar limites que minimicen el roise-fo-signal ratio de cada

mmdicador.

En el indicador compuesto se le asigna un valor de 1 a cada indicador que emita
una sefial. De esta manera, si todos los indicadores emiten una sefial simultaneamente, el
valor del indicador compuesto serda 18. Debido a que la calidad de los indicadores puede
ser bastante heterogénea, cada sefial es ponderada por el inverso de su roise-fo-signal

ratio.

Con el indicador compuesto se procede a construir un vector de probabilidades
condicionales basados en la muestra. El primer grupo de probabilidades condicionales
controla el efecto del los fundamentos macroecondmicos. El segundo grupo de
probabilidades controla el efecto de los fundamentos macroeconémicos y el de la
existencia de una crisis en otro pais de la muestra. El tercer grupo de probabilidades no
controla por el efecto ninguno de los anteriores, por lo que se interpreta como la

probabilidad simple de la ocurrencia de una crisis.

Para medir la precisién promedio de las probabilidades, se calcula el Quadratic

Probability Score (QPS)10. Este indicador puede tomar un valor desde cero a dos, siendo

10
T
QPS* 1/TZ2(P% R )’
t=1
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cero el valor que corresponde a precision perfecta. En la Tabla 3.2 se presentan los

resultados.

Como podemos observar en la tabla, al incluir informacién sobre la existencia de
una crisis en otro pais, disminuye el error de prediccion, particularmente en el caso de
Asia. Cuando los paises se dividen en dos grupos, de acuerdo a la correlacién entre los

retornos de sus activos financieros, los resultados son comparables con los anteriores.

Tabla 3.2: Contagio y Fundamentos Macroeconémicos

Diferencia
Fundamentos
Incondicional | Contagio | Fundamentos (en
y Contagio
(1) (2) (3) porcentaje)
(4)
(3)-(4)
uéstra 0.386 0.350 0.313 0.308 1.6
Asia 0.285 0.239 0.301 0.213 29.2
Europa 0.378 0.325 0.316 0.297 6.0
América
Latina 0.380 0.334 0.304 0.289 4.9

Donde k=1,2,3 se refiere al indicador. Pesla probabilidad asociada a ese indicador, y R,
son los valores de la variable dummy de crisis cambiarias.
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KR recurren a la misma metodologia para estudiar los canales de transmisién del
contagio. Para el caso particular de los vinculos financieros, dividen los grupos de la
muestra en dos grupos, une para los paises que dependen en mayor medida de los bancos
de los Estados Unidos, y otro grupo para los que dependen mayoritariamente de bancos
de Japén. El incluir informacion sobre la existencia de una crisis cambiaria en otros
paises del grupo no varia significativamente los resultados, pero cuando el nimero de
paises con crisis cambiarias dentro del grupo aumenta a mas del 50 por ciento de estos, la
probabilidad condicional de una crisis cambiaria aumenta hasta 83,5 por ciento. De la
misma manera, los resultados del QPS son significativamente mas bajos que los

resultados que no incluyen informacion sobre vinculos financieros.

Para el estudio de los vinculos comerciales como canales de transmision del
contagio, se agrupan los paises en tres grupos. El primero de ellos para evaluar la
importancia del comercio bilateral (grupo de paises miembros del MERCOSUR mas
Chile). El segundo grupo con la finalidad de evaluar la importancia de los vinculos
comerciales a través de un tercer mercado, en este caso Japon (paises asiaticos, menos
Indonesia). El tercer grupo es formado para evaluar la importancia de los vinculos
comerciales en otro tercer mercado, Estados Unidos (el grupo incluye a Brasil, Colombia,
México y Venezuela). Los resultados de las probabilidades condicionales y del QPS
indican que la probabilidad de una crisis aumenta cuando controlamos el efecto de los
vinculos comerciales. Sin embargo, las diferencias no son estadisticamente significativas

cuando son comparadas con la probabilidad condicional que controla solo el efecto de los

fundamentos macroecondmicos.
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Las principales conclusiones a las que llegaron KR nos sugieren que la
susceptibilidad al contagio es significativamente no lineal. Esto se debe a que la
probabilidad condicional de ocurrencia de una crisis cambiaria tiende a aumentar
significativamente solo cuando el nlimero de paises en crisis en la muestra sobrepasa el
50 por ciento. En el caso particular de los vinculos financieros a través del sistema
bancario internacional, este parece ser un importante mecanismo de transmision cuando
el nimero de paises con crisis cambiarias en el grupo aumenta. Cuando se comparan los
canales de transmision, los resultados sugieren que los vinculos financieros son mds
determinantes que los vinculos comerciales, ya sea via comercio bilateral o por

competencia en un tercer mercado.

3.3 Estimacion mediante andlisis de correlacion y cointegracion

entre variables:

En un estudio publicado en 1998, Frankel y Schmukler (FS), estudian el
comportamiento de los precios de activos financieros de paises emergentes
latinoamericanos vy asiaticos. El estudio esta dirigido principalmente a los afios 1994, afio
en que comienza la crisis cambiaria en México que resulto en el Efecto Tequila, 1995, y
1996. Las observaciones para cada activo comienzan en ¢l momento en que se empezaron
a cotizar en Nueva York, que para la mayoria de los casos fue entre mediados y finales de

los anos ochenta, vy en otros pocos a principios de los afios noventa.
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Los activos financieros objeto de este estudio son los llamados Country Funds,
que son activos que se cotizan en la Bolsa de Valores de Nueva York, mientras que los
activos subyacentes a estos se cotizan en las bolsas de su respectivo pais (ademas de estos
activos, los country funds pueden incluir American Depositary Receipts, conocidos por
sus siglas, ADR). Los country funds son vehiculos para adquirr activos de diferentes

paises sin que sea necesario comprarlos directamente en los mercados locales.

Para cada activo se pueden obtener dos precios, o valores distintos, ya que estos
se cotizan a un precio en Nueva York, y en ¢l mercado domestico se cotizan por su valor
neto (VN). El VN se calcula agregando los valores de los activos subyacentes a sus
precios individuales en el mercado domestico, y luego se convierte en dolares.
Generalmente, ¢l precio en Nueva York y el VN en ¢l mercado domestico no es el
mismo, por lo que se puede comparar la demanda por el mismo activo en dos partes del
mundo. Igualmente, este tipo de activos permite determinar si la transmisién de las
perturbaciones de un mercado emergente a otro pasa por los mercados mas desarrollados,
en este caso los de Nueva York. Si los mercados estuvieran perfectamente integrados, los
prdcios y los VN serian siempre iguales. La segmentacion de los mercados permite

entonces estudiar 1a reaccidn de distintos inversionistas.

Al observar ¢l comportamiento de los precios de los country finds y de los VN de
paises latinoamericanos entre julio de 1994 y marzo de 1996, se puede notar que ambos
disminuyeron drasticamente después del 20 de diciembre de 1994, el dia de Ia

devaluacion del peso mexicano. Para marzo de 1995, ya la mayoria de los precios de los
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country finds habian llegado hasta su nivel mas bajo. En el caso de los paises asiaticos,
los precios de sus country funds también disminuyeron después de la devaluacién del
peso mexicano, aunque esta disminucién no fue tan drastica como en el caso de

Latinoamérica.

Al analizar las correlaciones entre los precios y VN de los country funds de los
paises latinoamericanos, FS observan que estas son mayores para el caso de los VN: de
los 42 pares de paises, la correlacion entre VN es mayor que la de precios en 30 de ellos.
En el caso de las correlaciones entre country funds latinoamericanos y asiaticos, la
situacion se invierte: de los 105 pares de paises, las correlacion entre precios es mayor

que la de los VN en 83 de ellos.

Para evaluar la direccion de la causalidad entre los country funds de los distintos
paises, FS utilizan la prueba de causalidad de Granger calculando esta prueba para todas
las posibles combinaciones de country funds de todos los paises. Dado que las variables
cointegran, se emplea un modelo del tipo Correccidén de Errorll. Los resultados de este
procedimiento respaldan los resultados obtenidos en el analisis de correlaciones. Los VN
de los country funds de paises latinoamericanos son mejor explicados por los VN de los
country funds latinoamericanos que por los precios de estos. En el caso de los country
Sfunds asiaticos, algunos paises parecen estar mas conectados via VN, mientras que otros
parecen estarlo mas via los precios de los country furnds. En cuanto a la relacién entre las

dos regiones, los country funds latinoamericanos parecen explicar los precios de los

" Para una descripcion mas detallada de Ia prueba de causalidad de Granger, y los modelos de Correccién
de Error, ver Gujarati (1997).
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country funds asidticos un 34 por ciento de las veces, mientras que la relacion inversa, de

Asia hacia Latinoamérica, es de sclo 9 por ciento.

Para evaluar si la transmision de las perturbaciones fue via los mercados de
Nueva York, se calculan las prucbas de causalidad de Granger entre los country funds
mexicanos v los VN y precios de los country finds de los demds paises. Los resultados
indican que los country funds de México causan, en sentido de Granger, el 83 por ciento
de los VN y el 67 por ciento de los precios de los country funds latinoamericanos. Para el
caso de los country funds asiaticos, los country funds mexicanos causan cn sentido de

Granger el 73 por ciento de los precios y 9 por ciento de los VN.

Para FS, los resultados sugieren que la crisis mexicana impactd mas directamente,
y de forma mas severa, a Latinoamérica que Asia. Esto puede ser ademas un indicio de
que esta crisis tuvo un alcance mas regional que global. FS también concluyen que la
transmisién de las perturbaciones desde Latinoamérica hasta Asia fue a través de los
mercados de Nueva York. Esto puede ser muy bien consecuencia de practicas
institucionales, pero también puede ser consecuencia de los comportamientos en

“manada”, a los que se hace referencia en el capitulo II.
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CAPITULO 1V
MODELO TIPO PROBIT Y PRESENTACION DE

RESULTADOS

En la literatura del tema de crisis cambiarias, y en particular la del contagio de
crisis cambiarias, los modelos econométricos tipo Probit han sido de amplia utilizacion.
Esto se debe principalmente a que estos permiten la separacion de los distintos periodos
en estudio en dos grupos. En el primero encontramos los periodos en los que se presentan

crisis cambiarias, y en segundo los llamados periodos de tranquilidad.

4.1 Modelos Probit:

Los modelos binarios se caracterizan por presentar una variable dependiente tipo
dummy, es decir, esta puede tomar dos valores; tipicamente uno y cero. Por lo general, el
que esta variable tome un valor u otro depende de la ocurrencia o no de un suceso. En la
familia de modelos binarios tenemos, entre otros, los modelos Logit y Probit. La unica

diferencia entre estos dos modelos es la funcién de probabilidad para el término de error.

Cuando la variable dependiente es tipo dummy, no es apropiado utilizar una

regresion linear simple, ya que, entre otras cosas, estariamos imponiendo restricciones
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incorrectas sobre los residuos del modelo. Ademas, en los modelos de regresiones
simples, el valor de la variable dependiente no esta restringido entre uno y cero. La

especificacion del modelo debe ser entonces distinta a de las regresiones tradicionales.
Supongamos entonces que:
Py 1% f)=1-F(-x'fB) 4.1)
Pr(y. Ofx, B)=F(-x'f) (4.2)

Donde (4.1) es la probabilidad de que la variable dependiente tome valor uno,
(4.2) es la probabilidad de que la variable dependiente tome valor cero; y en ambos casos,
F es una funcién continua y estrictamente creciente, que toma valores reales y retorna
valores que estan entre cero y uno. De la escogencia de F depende el tipo de modelo
binario que utilicemos. En el caso de Probit, F es 1a funcién de distribucion acumulativa
de la distribucion normal tradicional; y en el caso de Logit, F es la funcién de

distribucién acumulativa de la funcion logistica.

Dada esta especificacion, podemos estimar los parametros de este modelo

utilizando el método de maxima verosimilitud. La verosimilitud de este viene dada por:

I(B)=log L(§) = Zn:yrlog(l F(=x"f)+(1-y)log F(-x"/3)

23




3

)

)

)

Las condiciones de primer orden de esta verosimilitud no son lineales, por lo que

para obtener los pardmetros estimados es necesaria una solucion iterativa.

4.2 Especificacion del Modelo:

Para la estimacion del modelo Probit en este estudio, se utilizaron datos con
frecuencia trimestral, que comprenden el periodo 1984-2002. Los paises objeto de este
estudio son: México, Brasil, Tailandia, Corea del Sur, Malasia, Filipinas e Indonesia. El
criterio de seleccion de estos obedece al objetivo estudiar el contagio de crisis cambiarias

en economias emergentes.

Para hacer un estudio conjuntos de estos siete paises, se recurre a la estimacion
del modelo mediante panel data, también conocido como series de tiempo de corte
transversal. Los panel data son aquellos grupos de datos en los que se observan multiples
casos —en este caso, paises- en uno o mas periodos de tiempo. Es posible utilizar técnicas
tradicionales de regresidon multiple en este tipo de datos. Sin embargo, 1os coeficientes
estimados en estas regresiones estan expuestos a problemas de sesgo debido a variables
que pueden haber sido omitidas en la regresion. Este problema surge cuando existen
variables desconocidas, o cuyo efecto no es posible cuantificar, que afectan la variable
dependiente. Con el panel data es posible controlar el efecto de estas variables, incluso

cuando se desconocen, observando los cambios en la variable dependiente a lo largo del

tiempo.
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4.3 Variable Dependiente:

Siendo las crisis cambiarias el objeto principal en estudio, la variable dependiente
¢s construida de forma tal que identifique la ocurrencia de una crisis cambiaria. La
variable tomara valor uno en los periodos que se identifique la ocurrencia de una crisis

cambiaria, y tomard valor cero en todos los demaés.

Para la construccién de la variable dependiente es necesaria la escogencia de una
definicién de crisis cambiarias. El criterio de seleccion necesario para identificar un
perfodo como uno de crisis © no puede resultar un tanto arbitrario. Es por esto, que en
este estudio, el modelo se¢ estimard utilizando tres definiciones distintas de crisis
cambiarias. El principal objetivo de este gjercicio es observar si la definicién de crisis
cambiaria utilizada afecta significativamente los resultados, o si por lo contrario, las
conclusiones principales que podemos obtener de estos son validas independientemente

de la definicion utilizadal2.

Las definiciones de crisis cambiarias a ser utilizadas son las siguientes:

e CRISISI: existe una crisis cambiaria cuando se presenta una depreciacion de al
menos un 25 por ciento anual en la tasa de cambio respecto al délar, y ademés,

esto representa un aumento de al menos un 10 por ciento en la tasa de

12 Egte procedimiento es conocido Andlisis de Sensibilidad.
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depreciacion con respecto al periodo anteriorl3. Esta definicion fue la utilizada

por Frankel y Rose (1995).

CRISISZ: existe una crisis cambiaria cuando se presenta una depreciacién de al
menos un 25 por ciento anual en la tasa de cambio, que representa un aumento de
al menos un 100 por ciento en la tasa de depreciacién, y ademas, la tasa de

depreciacion el periodo anterior fue menor de 40 por ciento.

CRISIS3: existe una crisis cambiaria cuando se presenta una depreciacion de al
menos un 15 por ciento anual en la tasa de cambio, que representa un aumento de
al menos un 10 por ciento en la tasa de depreciacion, y ademés, la tasa de
depreciacién del perfodo anterior fue menor de 10 por ciento. CRISIS2 y

CRISIS3 fueron unas de las definiciones utilizadas por Miles-Ferreti vy Razin

(1999).

Con la definicion CRISIS1, que es la que presenta menores restricciones, se

pueden considerar como periodos de crisis cambiarias un mayor numero de
observaciones. La definicion CRISIS2 tiene como finalidad la de excluir los episodios de

inflacién elevada que pueden ser considerados como una crisis cambiaria bajo la

" Los porcentajes aqui indicados son de teferencia, ya que se expresan como variaciones
anuales en ¢l tipo de cambio. Sin embargo, para la construccién de la variable a efectos
de la estimacién del modelo, los valores utilizados corresponden a los equivalentes para

un trimestre. Estos valores equivalentes son presentados en el Anexo N°1.
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definicion CRISIS1. La definicion CRISIS3 identificard como crisis cambiarias aquellos

episodios en los que la tasa de cambio haya estado relativamente estable en el periodo

anterior.

Para evitar contar un mismo episodio de crisis cambiaria como dos o mas
episodios distintos, se define una ventana de exclusion: se eliminan las observaciones de
crisis cambiarias que ocurran hasta cuatro trimestres después de una observacién previa
de crisis cambiaria. En la muestra se identifican, antes de aplicar la ventana de exclusion,
69 crisis del tipo CRISISI, 32 crisis del tipo CRISIS2, y 30 crisis del tipo CRISIS3.
Luego de aplicar la ventana de exclusion, la muestra se reduce a 32 crisis del tipo

CRISIS1, 23 crisis del tipo CRISIS2, y 27 crisis del tipo CRISIS3

Como consecuencia del disefio de las definiciones, todas las crisis incluidas en
CRISIS2 estan también incluidas en CRISIS]. De las crisis identificadas en CRISIS3, 21
estdn incluidas en CRISISI1; y 15 de las observaciones identificadas por CRISIS2 estan
incluidas en CRISIS3. Los dos paises latinoamericanos promedian 8 crisis cambiarias del
tipo CRISISI, 3 del tipo CRISIS2, y 4 del tipo CRISIS3; mientras que los paises asiaticos
promedian entre 3 y 4 para todas las definiciones. En el Anexo N°2 se presenta una lista

de todas las crisis identificadas para cada definicion.
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4.4 Variables independientes:

Las variables independientes utilizadas para la estimacién del modelo Probit se

pueden agrupar en cinco categorias!4:

4.4.1 Indicadores Macroeconémicos Domésticos:

e Crédito Doméstico como fraccion del Producto Interno Bruto (PIB)

e Déficit o Superavit Fiscal del gobierno, como fracciéon del PIB

e Inflacién, medida como la variacion porcentual del indice de precios al
consumidor.

e Variacién porcentual del PIB real.

4.4.2 Variables Externas:

¢ Deuda a Corto Plazo, como fraccion de las Exportaciones
s Deuda Total, como fraccion del PIB

o Deuda a Corto Plazo, como fraccidén de 1a Deuda Total

e Deuda Total, como fraccion de las Exportaciones

¢ Cuenta Comercial, como fraccién del PIB

% Las series de tiempo utilizadas fueron obtenidas en las publicaciones del Fondo
Monetario Internacional, a sabes, International Financial Statistics; y en las publicaciones
del Banco Mundial, en especifico, World Development Indicators 2002, y Global
Financial Development 2003. Las fechas de las elecciones se obtuvieron en el Central
Intelligence Agency, World Fact Book.
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e (uenta Corriente, como fraccion del PIB

e Maduracion promedio del stock de Deuda Total.

4.4.3 Variables Extranjeras

¢ Tasa de Interés Prime

4.4.4 Indicador de Contagio:

e Variable dummy, construida para cada pais, que toma valor uno cuando
otro pais de la muestra presenta una crisis cambiaria, y toma valor cero en
todos los demas periodos. Esta varia de acuerdo a la variable dependiente

utilizada.

4.4.5 Indicadores Politicos:

e Variable dummy que toma valor uno en los periodos en los que se realicen
elecciones en las que se elija al jefe del poder ejecutivo; y toma valor cero
en todos lo demas periodos. El valor uno para la variable no le limita al
periodo en que se celebran las elecciones, sino que la variable también

toma este valor en los periodos que preceden y siguen a este periodo.
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4.5 Modelo Probit Estimado:

Para estudiar el contagio de crisis cambiarias, se estimé un modelo Probit,
utilizando datos trimestrales para los siete paises en estudio, que corresponden al periodo
1984-2002. Para una primera estimacion, se utilizé6 CRISIS1 como variable dependiente.
Como variables independientes se utilizaron el crédito doméstico como fraccién del PIB,
el déficit fiscal como fraccién del PIB, la deuda a corto plazo como fraccién de las
exportaciones, la deuda total como fraccién del PIB, la cuenta comercial como fraccion

del PIB, la tasa prime, la variable dummy para elecciones, y la variable dummy para

contagio.

En la primera columna del Anexo N°3 se presentan los resultados. Para cada
variable se presenta primero el valor del coeficiente estimado, y luego, la probabilidad
asociada al estadistico z que indica la probabilidad de que este coeficiente sea
significativamente distinto de cero (las probabilidades que resulten significativas al 10

por ciento de confianza se presentan en negrilla). También se presenta el Pseudo-R2 de la

estimacionls.

Los signos de todas las variables son los esperados: coeficientes de signo positivo
para las variables crédito doméstico, deuda a corto plazo, tasa Prime, elecciones y el

contagio; coeficientes de signo negativo para el déficit fiscal y la cuenta comercial. La

5 Los Pseudo-R* no son reportados automaticamente por el programa econométrico
utilizado (STATA). Los valores presentados son el log-likelihood (verosimilitud
logaritmica) de cada modelo, como fraccion del log-likelihood de un modelo donde la
unica variable explicativa es una constante.
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variable déficit fiscal resulta significativa, con un nivel de confianza del 5 por ciento. De
la misma manera, resultan significativas la deuda a corto plazo, la tasa Prime, y las

elecciones; aunque estas dos Gltimas solo al 10 por ciento de confianza.

En la subsiguientes columnas del Anexo N° 3 se presentan los resultados de
estimaciones con distintas especificaciones del modelo, siendo en todos la variable
dependiente CRISIS1. En el segundo modelo se incluye la variacién del PIB real, que
resulta significativa al 10 por ciento de confianza en todos los modelos en los que se
incluye. Tanto la maduracién promedio, como la inflacién y la cuenta corriente, no
resultan significativas cuando son incluidas. La deuda a corto plazo y el stock total de

deuda dejan de ser significativos cuando se incluyen con especificaciones distintas en el

modelo 5.

La inclusion de distintas variables para cada estimacion altera significativamente
los resultados, ya que, en general, el déficit fiscal, la deuda a corto plazo y la tasa Prime
se mantienen significativas independientemente de las variables adicionales que sean
incluidas. Los Pseudo-R2 solo cambian significativamente cuando se excluye el crédito
doméstico de la especificacién del modelo; sin embargo, esta variable no resulta

significativa en ninguna de las estimaciones. Los signos de los coeficientes de las nuevas

variables incluidas son los esperados.

Los resultados obtenidos en la estimacidn de este primer modelo son consistentes

con las propuestas de los modelos de primera generacién como con las de los modelos de
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segunda generacion. Para los modelos de primera generacion, bajo la presencia de
politicas fiscales y monetarias expansivas, los agentes pueden anticipar una devaluacién,
por lo que venden sus activos denominados en moneda doméstica. En los modelos de
segunda generacion, las politicas fiscales deficitarias pueden tener como objetivo el

incremento del nivel de producto.

En cuanto a los mniveles de deuda a corto plazo, si estos son
desproporcionadamente altos, la situacion de un pais se puede agravar en episodios de
ataques especulativos. En el caso de la Crisis de Asia en 1997, la sobredependencia en
financiamiento de corto plazo resultd en masivas salidas de capitales una vez que las
lineas de créditos fueron cerradas y se reclamo el pago de los préstamos de corto plazo.
Dado que muchas de las obligaciones de los paises emergentes tienen tasas de interés
basadas en primas sobre tasas de referencia como la tasa Prime o la tasa LIBOR, un
aumento de estas pueden significar un aumento en los montos que estos paises deben

cancelar por concepto de servicio de deuda.

La maduracion promedio del stock total de deuda no resulta significativo en
ninguna de las estimaciones, a diferencia de los niveles de deuda a corto plazo como
fraccién de las exportaciones. Esto sugiere que lo relevante en cuanto a los niveles de

deuda a corto plazo es la capacidad de generar divisas para el cumplimiento de las

obligaciones.
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Para estudiar el efecto que tiene la definiciéon de la variable dependiente sobre los
resultados, se procedio a estimar las mismas especificaciones del modelo utilizando como

variables dependientes a CRISIS2Z y CRISIS3. Los resultados se presentan en los Anexos

N°4 y N°5.

Para el caso de CRISIS2, el déficit fiscal sigue siendo significativo; al 5 por
ciento de confianza en todas estimaciones. La tasa Prime sigue siendo significativa, en
cuatro ocasiones al 5 por ciento de confianza. El cambio mas significativo que presenta la
estimacion con CRISIS2 es para la variable de contagio, que ahora resulta significativa en

todas las estimaciones, en cinco ocasiones al 5 por ciento de confianza.

En el caso de CRISIS3, los resultados son similares a los de CRISIS2. La variable
de contagio es ahora significativa en cinco de las estimaciones, resultando no
significativa solo cuando la inflacién es incluida en el modelo. La tasa Prime no es

significativa en ninguna de las estimaciones de CRISIS3.

Los resultados indican que la definicién de la variable dependiente puede tener un
efecto significativo solo para el caso de la variable de contagio. Esta variabie no resultd
significativa para ninguna de las estimaciones de CRISIS1, pero resulta significativa en
todas las estimaciones de CRISIS2, y en cinco de las estimaciones de CRISIS3. De estas

11 estimaciones, es significativa al 5 por ciento de confianza en 6 ocasiones.
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La variable dependiente CRISIS] es la que presenta menos restricciones para
considerar un episodio como una crisis cambiaria, y es por esto, que entre las tres
definiciones, es la que identifica un mayor mimero de observaciones. Esto se debe a que
no impone restricciones sobre la magnitud de la variacién del tipo de cambio en el
periodo anterior. Al no imponer restricciones sobre estas variaciones, puede considerar
como crisis cambiarias algunos episodios de depreciaciones que ocurren durante
prolongados periodos de alta inflacién: un pais puede presentar tasas depreciacion
superiores al 25 por ciento en varios periodos seguidos, pero bajo el criterio establecido
en CRISIS1, solo se le considerard una crisis cambiaria cuando la diferencia dos periodos
sea superior al 10 por ciento. Bajo el disefio de CRISIS2 y CRISIS3, estos episodios no
seran considerados crisis cambiarias a menos que la tasa de depreciacién del periodo

anterior sea inferior a 40 por ciento o 10 por ciento, respectivamente.

Esta puede ser la razén por la que la variable de contagio no resulta significativa
en las estimaciones de CRISIS1, ya que este tipo de episodios inflacionarios 1dentificados
como crisis cambiarias pueden muy bien tener origenes mas domésticos que externos.
Estos episodios, por lo general, se caracterizan por fuertes presiones especulativas sobre
la moneda, motivadas por las expectativas de devaluacion de los agentes. Estas

expectativas, a su vez, serian consecuencia de politicas fiscales y monetarias expansivas

por parte del gobierno.

Entre los posibles mecanismos de transmision del contagio, uno de los que ha

recibido mayor atencién en los ultimos afios es el de los vinculos financieros. Estos
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vinculos pueden ser particularmente importantes para paises que dependen
significativamente del financiamiento extranjero. Como indican los resultados, los
niveles de deuda a corto plazo pueden estar relacionados con la incidencia de crisis
cambiarias. Aunque los paises presenten indicadores econémicos muy distintos, o no
tengan vinculos reales significativos entre ellos, pueden estar vinculados a través de los

prestamistas comunes o los portafolios de los inversionistas.

Cuando un pais presenta una crisis cambiaria, los inversionistas ajustan sus
expectativas de manera tal que estas ahora reflejan la nueva informacion disponible. Los
niveles de deuda a corto plazo pueden ser un indicador de debilidad, ya que, si un pais
debe soportar un ataque especulativo, la magnitud de las obligaciones que tenga que

enfrentar en el corto plazo puede imposibilitarle una defensa exitosa de estos ataques.

4.5.1 Crisis del Sudeste Asiatico:

Para estudiar el caso particular de las crisis cambiarias que afectaron Asia en
1997, en este apartado se presentan los resultados de las estimaciones realizadas
anteriormente, pero utilizando solo los datos que comprenden el periodo desde 1984
hasta el momento en que comienza esta crisis: el tercer trimestre de 199716. Los
resultados de las estimaciones de CRISIS1 se resumen en el Anexo N° 6, los de las

estimaciones de CRISIS2 en el Anexo N° 7, y para CRISIS3 en el Anexo N° 8.

16 Se intentd también realizar este ejercicio para el caso de la crisis cambiaria que ocurrié
en México en el ultimo trimestre de 1994, pero problemas de colinearidad entre las
variables no lo permitieron.
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Los resultados de las estimaciones para cada definicién de crisis cambiaria son
mas heterogéneos que los de las estimaciones del periodo 1984-2002. Sin embargo, el
déficit fiscal, resuita significativo en cuatro de las estimaciones de CRISIS1, en todas las
estimaciones de CRISIS2, y en cuatro de las estimaciones de CRISIS3. La variable de
contagio resulta significativa en todas las estimaciones, independientemente de la
definicién de crisis cambiaria utilizada; y solo en dos de ellas es significativo solo al 10

por ciento de confianza.

En el caso particular de las crisis del sudeste asiatico, el contagio ha sido sefalado
como uno de los factores més importantes para explicar la propagacion de los ataques
especulativos en varios paises de la regién. Como se sehald en el marco teorico, los
vinculos reales entre algunos de estos paises no eran significativos. De la misma manera,
estos paises no exhibian mayores desequilibrios en sus indicadores macroecondmicos
domésticos. Los resultados obtenidos, aunque indican la presencia del contagio, no

oftrecen la oportunidad de identificar canales de transmisién significativos.
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CONCLUSIONES

La ocurrencia de crisis cambiarias nunca ha sido un fendmeno de origen
exclusivamente domestico. Aunque en algunos casos sus origenes se pueden encontrar en
politicas monetarias y fiscales inconsistentes e insostenibles, los factores externos tienen
cada vez mas importancia a la hora de explicar su incidencia y sus dindmicas. Es esta una
de las principales implicaciones del contagio de crisis cambiarias: la practica de politicas
econdmicas responsables, consistentes y sostenibles, no es de ninguna manera garantia de

estabilidad en los mercados cambiarios de un pais.

El objetivo de este estudio fue analizar el contagio de crisis cambiarias, para el
caso particular de economias emergentes, durante el periodo 1984-2002. Este anlisis se
realizo a través de la estimacion de un modelo econométrico tipo Probit, el cual incluyd
las siguientes variables: como variable dependiente una variable tipo dummy que fue
construida partiendo de tres definiciones distintas de crisis cambiarias; como variables
independientes: el crédito doméstico como fraccion del Producto Interno Bruto (PIB), el
déficit o superavit como fraccion del PIB, la deuda externa a corto plazo como fraccion
de las exportaciones, la deuda externa total como fraccion del PIB, la cuenta comercial
como fraccion del PIB, la tasa de interés Prime, una variable dummy que indica la
realizacion de elecciones, una variable dummy de contagio, la variacion del PIB real, la
deuda externa a corto plazo como fraccion del stock de deuda externa total, la deuda

externa total como fraccion del PIB, la cuenta corriente como fraccion del PIB, la
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inflacién medida como el cambio porcentual del indice de precios al consumidor, y la

maduracion promedio del stock de deuda externa.

Los resultados obtenidos en la estimacién del modelo sefialan al déficit fiscal, la
deuda externa a corto plazo como fraccion de las exportaciones, y la variable dummy de

contagio como los principales determinantes de la ocurrencia de crisis cambiarias.

Otras variables de interés de acuerdo a los propuesto en diversas teorias de crisis
cambiarias no resultaron consistentemente significativas en las multiples estimaciones
llevadas a cabo. Entre estas tenemos a la cuenta corriente, la cuenta comercial, la

inflacién y las elecciones.

Los resultados obtenidos referentes al déficit fiscal son consistentes con Ias
propuestas de los modelos de primera y segunda generacion de crisis cambiarias. La
presencia de un déficit fiscal es asociado con el establecimiento de expectativas de
devaluacién en los agentes. Estas expectativas se establecen incluso antes que el déficit
fiscal ocurra, ya que, en general, los déficit fiscales pueden ser anticipados por los
agentes al observar el comportamiento del gasto y el ingreso del gobierno; ademas de ser
establecido en el presupuesto del gobierno antes que el empiece el periodo en que este

sera ejecutado.

Altos niveles de deuda a corto plazo denominada en moneda extranjera, estin

asociados con una mayor probabilidad de ocurrencia de una crisis cambiaria en
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economijas emergentes. S1 la magnitud de estas obligaciones es considerable, su
cumplimiento se dificulta cuando un pais atraviesa episodios de ataques especulativos, en
los que su acceso a financiamiento externo se puede ver cerrado. Los prestamistas,
ademés de cerrar lineas de crédito, pueden exigir el pago de las obligaciones con

vencimientos mas cercanos.

Los resultados representan una evidencia, aunque lejos de ser concluyente, de la
presencia del efecto contagio como unos de los responsables de la transmisién de las
perturbaciones en los mercado cambiarios. En cuanto al mecanismo de transmision del
contagio, los resultados sugieren que en el grupo de paises estudiado, los vinculos
financieros son los de mayor importancia para explicar la transmisién de las
perturbaciones de un pais a otro. Estos vinculos son especialmente importantes en los
paises incluidos en este estudio, ya que al tratarse de economias emergentes, el acceso a
recursos financieros extranjeros ha sido de vital importancia para el financiamiento de los

procesos de industrializacién y modernizacion.

Cuando un pais enfrenta presiones especulativas sobre su moneda, los agentes,
para el establecimiento de expectativas y la toma de decisiones, no solo tomaran en
cuenta la informacién disponible referente a este pais en particular. Estos tomaran en
cuenta la informacién que se ha hecho disponible luego de la ocurrencia de episodios

similares en otros paises, incluso muchos afios antes.
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Los inversionistas extranjeros tienen presencia en un nimero cada vez mayor de
mercado. La recolecciéon de informacion sobre cada unos de estos mercados puede
resultar una tarea costosa y complicada. De esta manera, en periodos de volatilidad en los
mercados, les resulta mas rdpido y menos costoso utilizar la informacién disponible de
otros paises en condiciones relativamente similares. Si la historia reciente de episodios
especulativos indica que un pais con determinadas caracteristicas (como el caso de una
economia emergente) no podrd defenderse con éxito de estos ataques, el inversionista

muy probablemente decidird evitar los activos denominados en la moneda de este pais.

Este comportamiento, en el que se toman como homogéneo a un grupo bastante
heterogéneo de paises, es en buena parte el responsable del contagio a través de los
vinculos financieros. Esto se debe, a que estos paises muy diferentes entre ellos, estan

vinculados entre si en mercados donde se les toma por grupos homogéneos.

Las llamadas profecias auto cumplidas, en las que las expectativas de los agentes
se validan, exclusivamente como consecuencia de las acciones que los agentes toman
guiados por estas mismas expectativas, se han hecho cada vez mias importantes para
explicar el fenémeno de las crisis cambiarias. Los crecientes montos manejados por los
inversionistas extranjeros, facilitan el hecho de que sus expectativas de devaluacién, ya
sean bien fundamentadas o no, se validen como consecuencia de las masivas ventas de

moneda doméstica que un grupo relativamente pequetio de estos puede iniciar,
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Los paises incluidos en este estudio, aunque sefialados todos como economias
emergentes, representan en la realidad un grupo bastante heterogéneo. De esta manera,
los resultados de este estudio pueden ser extendidos, aunque con cautela, para
caracterizar a grandes rasgos la ocurrencia de crisis cambiarias en economias emergentes.
La heterogeneidad entre los paises en estudio, y lo poco significativo de los vinculos
reales entre estos, permiten sefialar que los resultados obtenidos no dependen
desproporcionadamente de la caracteristicas de los pajses de la muestra. Los paises de la

muestra no son, entre ellos, socios comerciales de importancia.

A medida que los paises en vias de desarrollo avanzan en su proceso de
industrializacién, modernizacion, y crecimiento econdmico, €l acceso a recursos
financieros de origen extranjero se va haciendo cada vez mas necesario. La apertura de
sus mercados financieros a capitales extranjeros —unos en mayor medida que otros- se ha

convertido en una condicion necesaria para poder acceder a estos recursos.

La apertura de los mercados domésticos a capitales extranjeros no ha sido un
proceso libre de consecuencias. La volatilidad de estos flujos puede ocasionar
importantes desequilibrios econémicos domeésticos, de los cuales puede ser muy dificil
protegerse. La magnitud de las entradas y salidas de capitales en periodos relativamente
cortos, con sus consecuencias sobre los mercados monetarios y cambiarios de un pais,
pueden desembocar en crisis sobre las cuales los responsables de las politicas econdémicas

domésticas pueden tener poca o ninguna responsabilidad.
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El mercado cambiario, siendo la via de entrada y salida de los flujos de capitales
extranjeros, puede verse seriamente afectado por la direccién y volatilidad que estos
presenten. Diversas teorias y modelos se han desarrollado con la intencion de explicar el
porqué los agentes pueden decidir en un momento en particular vender sus activos
denominados en la moneda doméstica. En general, las principales tendencias en estas
teorfas sefialan las variables domésticas como el principal punto de referencia de los
agentes para establecer sus expectativas en cuanto al nivel futuro del tipo de cambio. Sin
embargo, la evidencia empirica presentada en este y otros estudios, indican que este
proceso se ve afectado cada vez més por factores externos sobre los que los responsables

de las politicas econémicas de un pais tiene escaso control.
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Anexo N°1: Equivalente Trimestral de Tasas de Depreciacion

Anual

DEFINICIONES

CRISIS1

Depreciacion mayor a:
25%
Tasa de depreciacién mayor al de! afio

anterior en:
10%

CRISIS2

Depreciacién mayor a:

25%

Tasa de depreciacidon mayor al de! aic

anterior en:

100%

‘Tasa de depreciacion del afio anterior

menacr a:

40%

CRISIS3

Depreciacion mayor a:

15%

Tasa de depreciacion mayor al del afio

anterior en:

10%

Tasa de depreciacion del aio anterior

menor a:

10%

TASAS TRIMESTRALES

CRISIS1

25% 5,74% 1,057371

CRISIS2

25% 5,74% 1,057371

CRISIS3

15% 3,56% 1,035558
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Anexo N°2: Crisis Cambiarias Identificadas

. CRISIS1 CRISIS2 CRISIS3
Pais Total Incluidas Total Incluidas Total Incluidas
México 11 Q11985 4 Q4 1994 5 Q2 1989
Q3 1986 Q3 1998 Q2 1994
Q4 1987 Q4 1995
Q4 1994 Q2 2002
Q3 1998
Brasil 29 Q2 1984 6 Q1 1987 5 Q2 1995
Q4 1985 Q1 1999 Q11999
Q11987 Q4 2000 Q4 2000
Q2 1988 Q2 2002 Q2 2002
Q3 1989
Q4 1990
Q4 1992
Q1 1994
Q11999
Q4 2000
Q3 2002
Tailandia 3 Q4 1984 3 Q4 1984 3 Q4 1984
Q3 1997 Q3 1997 Q31997
Q32000 Q3 2000 Q2 2001
Corea 3 Q4 1997 2 Q4 1997 4 Q3 199
Q1 2001 Q12001 Q4 1997
Q4 2000
Indonesia 11 Q3 1986 7 Q3 1986 4 Q3 1986
Q3 1997 Q3 1997 Q31997
Q11999 Q119998 Q11999
Q2 2000 Q2 2000 Q4 2001
Q4 2001 Q4 2001
Filipinas 9 Q2 1984 8 Q2 1984 5 Q2 1984
Q1 1986 Q11986 Q1 1986
Q3 1990 Q3 1990 Q31990
Q3 1997 Q3 1997 Q2 1993
Q3 2000 Q3 2000 Q31997
Malasia 3 Q11994 2 Q1 1994 4 Q2 1986
Q3 1997 Q3 1997 Q11994
Q3 1997
Q3 1998
Total 69 33 32 23 30 27
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Anexo N° 3: Estimaciones para definicion CRISIS1

Variables

Credito
Domestico / PIB

0,110

0,286

0,155

0,152

Q0,151

0,174

0,155

0,168

0,102

0,326

Déficit Fiscal /
PIB

-0,903 .

0,029

-10,511

0.016

10,511 |

0,018

-10,421

0,007

8,289

0,049

-8,627

0,044

Deuda a Corto
Plazo/
Exportaciones

0,412

0,610

0,510

0,003

0,495

0.011

0,350

0,008

0,391

0,033

Deuda Total / PIB

0,263

0,186

0,391

0,068

0,401

0,070

0.167

0,241

0,260

0,190

Cuenta
Comercial / PIB

-1,770 -

0,454

-2,091

0,396

2,120

0,391

0,754

0,718

-1.710 -

0,470

Tasa Prime

0,212

0,053

0,268

0,031

0,269

0,031

0,185

0,044

0,161

0,122

0,212

0,052

Elecciones

0,575

0,060

0,517

0,102

0,514

0,105

0,311

0,270

0,601

0,052

0,581

0,058

Contagio 1

0,696

0,133

0,705

0,132

0.699

0,136

0,542

0,193

0,703

0,124

0,706

0,128

Variacién del PIB
real (%}

-2,200

0,083

2210

0,083

-1,640

0,058

Deuda a Corto
Plazo/ Deuda
Total

0,010

0,553

Deuda Total /
Exportaciones

0,002

0,081

Cuenta Corriente
/PIB

-0,621

0,832

Inflacion

0,113

0,714

Maduragidn
Promedio

0,001

0,864

Pseudo R?

0,560

0,580

0,580

0,399

0,656

0,561
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Anexo N° 4: Estimaciones para definicion CRISIS2

Variables

Credito
Domestico / PIB

0,115 0,319

0,128

0,298

0,108 0,385

0,100 0,397

0,257

0,071

Déficit Fiscal /
FIB

-10,015 0,030

-10,604

0,029

-10,751 ¢ 0,030

2,470

0,033

-11,003 0,015

-17,598

0,009

Deuda a Corto
Plazo /
Exportaciones

0,267 0,188

0,313

0,132

0,231 0,325

0,292

0,070

0,629

0,016

Deuda Total / PIB

0,308 0,172

0376

0,113

0,425 0,086

0,284

0,084

0,438

0,076

Cuenta
Comercial / PIB

3,266 0,230

-3,180

0,254

3462 | 0,231

2,240 |

0,336

-5,323

0,108

Tasa Prime

0,268 0,044

0,336

0,026

0,348 0,023

0,208

0,077

0,233 0,068

0,407

0,018

Elecciones

0,259 0,342

0,338

0,381

0,307 0,435

0,092

0,773

0,470 0,214

0,362

0,387

Contagio 2

1,065 0,045

1,080

0,041

1,053 ' 0,049

0,979

0,038

1,145 0,028

1,015

0,062

Variacién del PIB
real (%)

0,980 *

0,540

-1,161 0,492

-1,760

0,093

Deuda a Corto
Piazo / Deuda
Total

0,008 0,645

Deuda Total /
Exportaciones

0,001 0,962

Cuenta Corriente
! PIB

2850 1 0,308

Inflacién

5,365

0,488

Maduracion
Promedio

0,032 0,442

Pseudo R?

0,57

058

0,59

0.44

0,56

0,62
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Anexo N° 5: Estimaciones para definicion CRISIS3

Variables

Credito
Domestico / PIB

0,112

0,339

0,118

0,324

0,073

0,567

0012 | 0917

0,200

0,136

Déficit Fiscal /
PiB

7,270 ;

0,162

-7,740

0,095

-7,990

0,102

8,345

0,139

0308 ° 0,033

-11,237

0,054

Deuda a Corto
Plazo /
Exportaciones

0,367

0,040

0,383

0,034

0,214

0,294

0,333

0,025

0,605

0,005

Deuda Total ! P1B]

0,217

0,318

0,255

0,256

0,391

0,109

0,174

0,285

0,299

0,185

Cuenta
Comercial/ PIB

6,520 :

0,018

-6,499

0,020

7,932 ;

0,011

5,550 |

0,028

7683 1

0,012

Tasa Prime

0,088

0,357

0,120

0,282

0,140

0,213

0,149

0,134

0,042 0,676

0,113

0,346

Elecciones

0,081

0,816

0,059

0,867

0,006

0,985

0,240

0,434

0,122 0,727

0,022

0,953

Contagio 3

0,990

0,070

0,985

0,072

1,068

0,057

0,236

0,053

1,196 0,031

0,868

0,113

Variacion del PIB
real (%)

0,703 |

0,628

-1,058

0,518

0038 i

0,972

Deuda a Corto
Plazo / Deuda
Total

0,011 0,431

Deuda Total/
Exportaciones

0,001 0,721

Cuenta Corriente
| PIB

7,736 ; 0,087

Inflacién

-3,888

0,461

Maduracién
Promedio

0,081

0,071

Pseudo R?

0,54

0.55

0,56

0,43

0,54

0,57
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Anexo N° 6: Estimaciones para definicion CRISIS1. Caso Asia

Variables

Credito Domestico
/PIB

0,095

0,460

0,162

0,240

0,153

0,300

0.280 0,112

0,066

0,617

Déficit Fiscal / PIB

9,008

0,068

10,480 :

0,043

-10,595 -

0,043

-11,051 -

0,011

8,008 © 0,138

-7,821

0,130

Deuda & Corto
Plazo /
Exportaciones

0,449

0,034

0,532

0,170

0,507

0,067

0,337

0,050

0,360

0,139

Deuda Total / PIB

0,348

0,167

0,517

0,085

0,525

0,065

0,170

0,327

0,335

0,187

Cuenta Comercial
/PIB

2302 ¢

0,558

2,426 '

0,550

2,542 ;

0,539

-1,071

0,756

-2,311

0,558

Tasa Prime

0,150

0,228

0,193

0,166

0,189

0,184

0,161

0,149

0,084 0,500

0,157

0,201

Elecciones

0,551

0,156

0422

0,302

0423

0,302

0,266

0,444

0,558 0,186

0,584

0,136

Contagio 1

1,108

0,045

1,088

0,054

1,085

0,055

0,266

0,047

1,436 0,015

1,154

0,038

Variacion del PIB
real (%}

2,32 °©

0,102

2,328 }

0,103

-1,714

0,062

Deuda a Corto
Plazo !/ Deuda
Total

-0,029 { 0,207

Deuda Total /
Exportaciones

0,007 0,028

Cuerrta Corriente [
FIB

40404 0,175

Inflacion

0,281

0,415

Maduracion
Promedio

-0,011

0,876

Pseudo R?

0,61

0,61

0,39

0,62

0,59
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Anexo N° 7: Estimaciones para definicion CRISIS2. Caso Asia

Variables

Credito Domestico /
PIB

-0.110

0,952

0,023

0,812

-0,078 °

0,754

0142 | 0478

0,328

0,216

Deficit Fiscal / PIB

-13,086

0,077

-14,493

0,082

18,550 ;

0,049

-12,312

0,050

21,221 % 0,021

28,313 +

0,022

Deuda & Corto
Plazo/
Exportaciones

0,135

0,765

0,217

0,613

0,105

0,842

0,387

0,186

1,051

0,088

Deuda Tota! / PIB

0,434

0,244

0,579

0,157

0,719

0,117

0,423

0,119

0,983

0,048

Cuenta Comercial /
PiB

6,481

0,307

6,459 .

0,314

-10,335 ;

0,168

-7,029 -

0,154

-14,683

0,082

Tasa Prime

0.275

0,157

0,368

0,105

0,378

0,107

0,244

0,154

0,293 0,184

0,451

0,064

Elecgiones

0,204

0,769

0,089

0,902

0,005 .

0,995

-0,229

0,709

0,525 0,489

-0,177

0,837

Contagio 2

2,502

0,004

2,596

0,004

2,821

0,004

2,134

0,002

2,870 0,001

231

0,013

Variagion de! PIB
real (%)

1,970 ;

0,517

2701

0411

-2,849

0,037

Deuda a Corto
Plazo [ Deuda Tofal

0,011 0,732

Deuda Total /
Exportaciones

0,002 0478

Cuenta Corriente /
PIB

26,601 0,044

Inflagidn

18,734

0,330

Maduracién
Promedio

-0,086

0,391

Pseudo R?

0,71

0,71

0,54

0,75
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Anexo N° 8: Estimaciones para definicion CRISIS3. Caso Asia

Variables

Credito Domestico {
PIB

0,023 0885

0,050

0,770

-0,030 -

0,875

0,219 ;. 0,197

0,227

0,268

Déficit Fiscal / PIB

-8,807 0,132

-10,476

0,100

-12,768

0,064

8555 |

0,095

-15,056 0,023

-16,154 ,

0,060

Deuda a Corto
Plazo/
Exportaciones

0,491 0,097

0,510

0,082

0,248

0,456

0,410

0,051

0,906

0,020

Deuda Total / PIB

0,364 0,251

0,446

0,172

0,597

0,088

0,108

0,606

0,601

0,100

Cuenta Comercial
PiB

10,319 ¢ 0,037

10,424

0,035

13,447

0,022

9,784 .

0,017

-12,836

0,029

Tasa Prime

0,130 0,349

0,159

0,277

0,176

0.251

0,189

0,126

0,045 0,741

0,142

0,368

Elecciones

0,182 ° 0,751

-0,304

0,617

0,448 :

0,522

0,187

0,653

0,195 0,743

0,355

0,588

Contagio 3

1,878 0,012

1,932

0,012

2,029

0,012

1,583

0,009

2,230 0,002

1,548

0,046

Variacion del PI1B
real (%)

1,724 °

0,388

2,447 i

0,270

0,181

0,880

Deuda a Corto
Plazo / Deuda Total

0,032 0,127

Deuda Total /
Exportaciones

0,003 0.268

Cuenta Corriente /
PIB

24,182 } 0,012

Inflagién

-4.311

0,585

Maduracién
Promedio

0,132

0,085

Pseudo R?

0,61

0,63

0,62

0,63
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