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INTRODUCCION

Hasta hace unas décadas las crisis cambiarias eran un fendmeno inusual.
QOcurrian con poca frecuencia, y en comparacion con las mas recientes, sus
intensidades y consecuencias eran mas leves.

A partir de las crisis cambiarias de paises latinoamericanos en los afios sesenta
y setenta, y particularmente de la Crisis de la Deuda Latinoamericana a
principio de los afios ochenta, la frecuencia y consecuencias de estas se han
multiplicado. Esta frecuencia y consecuencias incrementadas ha resultado
necesariamente en un aumento similar en la cantidad y complejidad de estudios
tedricos y empiricos sobre el tema.

El alto costo de estas crisis para los paises que las sufren es indiscutible. Claro
esta, este puede manifestarse en distintas formas, como perdidas en el nivel de
produccién y/o perdida de confianza por parte de los inversionistas. La
gravedad y duracion 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
historicos es indiscutible que no todas las crisis son iguales, y por ende la
identificacion de una causa especifica e inequivoca de estas es imposible.

Las crisis cambiarias que sacudieron a Latinoamérica a principios de los

ochenta han sido en buena parte atribuidas al alza de las tasas de interés




internacionales, que ahadido 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 Sistema Monetario Europeo (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
millardos de dolares de su propia moneda en apenas unos dias, intento
defender su moneda con una alza en las tasas de inferés. A los dos dias el
Banco de Inglaterra decidié abandonar el tipo de cambio fijo.

Pocos afios después, una nueva ola de crisis cambiarias sacudié de nuevo
Latinoamérica. Al igual que en la Crisis de la Deuda, todo comenzé en México.
En 1994 la incertidumbre politica y politicas monetarias y fiscales expansivas
con miras a las elecciones fueron para muchos las primeras sefales 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
llegé cuando México no pudo cumplir con las obligaciones de los Tesobonos
instrumentos de deuda a corto plazo denominados en dblares. 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 ei afio

siguiente a la crisis.




Poco después de esta crisis latinoamericana, le tocé 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 € instituciones financieras domésticas poco
reguladas, era causa de preocupacion. El impresionante record de crecimiento
en las ultimas décadas hizo dudar a muchos de la posibilidad de una recesién
en este y otros paises de la regién. Una disminucion de las exportaciones puso
en evidencia otras 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 devaluacion del bhat en julio de 1997, otras monedas de la
region 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 Taiiandia o
con las subsecuentes victimas, Malasia, Indonesia y Filipinas, eran casi
inexistentes).

£n 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 dieron cuenta que el compromiso de las autoridades con el régimen
de tipo de cambio era verdadero. No es el caso de Argentina, que aungque
nunca renuncié a este compromiso durante los ataques especulativos de los

anos 1994-1995 -el llamado Efecto Tequila- 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. Los factores
que desencadenaron el Efecto Tequila, con todas sus consecuencias para
Argentina, no han podido ser identificados como solo econdémicos. Aunque
Argentina no gozaba de perfecta salud en términos econémicos, su situacién no
eran tan mala como la de México. Ademas, los vinculos reales entre ambos son
casi insignificantes.

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 trasciende 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 discusién, y como es de esperarse en el caso de un tépico bastante
“joven”, hasta ahora los puntos comunes denfro de las distintas teorias son
pocos. El estado de los fundamentos economicos, los vinculos reales y
financieros, las expectativas de los inversionistas, la conducta de estos, elc;
todos han sido sefialados como posibles causas o vehiculos del contagio.

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 que
exhibian inmaculados indicadores economicos fueron igualmente afectados por

lo que en ocasiones parece lo que se conoce como un efecto dominé.




La ocurrencia y contagio de crisis cambiarias son eventos economicos que
hasta ahora, como muchos otros, no han podido ser podido ser explicados por
factores puramente econdmicos. Los factores politicos deben recibir especial
atencion. Como dijimos antes, la credibilidad de las autoridades es un factor
determinante en la ocurrencia y contagio de crisis cambiarias. Ciertamente, los
compromisos de un gobiemo inestable, sujeto a maltiples 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.

No parece debe ser casualidad que ocho de las nueves crisis cambiarias
ocurridas en el periodo 1994-1997 ocurrieron durante periodos electorales y de
transicion (Mei, 1999). El efecto de los ciclos politico-electorales sobre la
economia ha recibido especial atencion 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, es por esto que en
estos periodos la credibilidad del gobierno se puede ver disminuida.

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 fendmeno de los periodos electorales. Problemas de
gobernabilidad, inestabilidad politica, o la practica de politicas inconsistentes y/o

insostenibles pueden muy bien ocurrir en periodos no electorales. La




incompetencia del gobierno en asuntos econdémicos puede muy bien ser ia
culpable, o como en el caso de México o Colombia, la existencia de grupos
guertrilleros.

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 econdmicos son indiscutiblemente importantes, como también lo 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. Es necesario
entonces estudiar la importancia de cada uno de estos factores, y, si es posible,
de alguna forma, jerarquizar su importancia.

Las implicaciones para la formulacion de politicas econoémicas son
indiscutiblemente importantes. 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. Por sus caracteristicas
intrinsecas, estas crisis no son ciento por ciento predecibles, y quizas 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.




SISTEMA DE HIPOTESIS

> La ocurrencia de una crisis cambiaria en un pais puede ser el resultado

de una crisis cambiaria en otro pais.




OBJETIVOS

> Objetivo general

Estudiar las causas de la ocurrencia y contagio de las crisis cambiarias en

economias emergentes durante el periodo 1984-2002.

> Objetivos Especificos

o Analizar la importancia del estado de los indicadores macroeconémicos
tradicionalmente mencionados por la literatura del tema de crisis

cambiarias para explicar la ocurrencia de estas.

o Estudiar la importanca del efecto contagio como causa de crisis

cambiarias.




MARCO TEORICO

> Crisis Cambiaria

Definicion

Al tema de las crisis cambiarias ha sido objeto de amplio y exhaustivo estudio
tanto tedrico como empirico dentro de la literatura econdmica. La definicion de
estas no ha sido el objetivo de estos estudios, sino mas bien sus causas,
caracteristicas y dinamicas.
Una crisis cambiaria podria ser definida comc 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.
Aunqgue la anterior definicién engloba a grandes rasgos unos de principales
caracterfsticas de las crisis cambiarias los ataques especulativos, no es
necesario buscar una definicion mas precisa. En palabras de Krugman (1997):

“ Esta forma de logica circular  en que los inversionistas huyen de una
moneda porque esperan sera devaluada, y mucha (aunque usualmente no
toda) la presion sobre una moneda viene precisamente de esta desconfianza

del inversionista es la caracteristica definitoria de una crisis cambiaria. No
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necesitamos buscar una definicion mas formal o definitiva, casi siempre

reconocemos una crisis cambiaria cuando la vemos. “ (p. 1)

> Modelos de Crisis Cambiarias

Modelos de Primera Generacion

Propuestos en principio por Krugman (1979) y luego refinados por Flood
y Garber (1984), estan basados en los trabajos de Steven Salant a mediados de
los afos setenta. Salant proponia que los especuladores retendrian un recurso
susceptible de ser agotado si y solo si estos esperaban que su precio se
incrementara rapidamente de forma que le proporcionara un rendimiento igual o
superior al de otros activos. De esta manera, asumiendo un tipo de cambio fijo,
los especuladores estarian dispuestos a vender activos en moneda doméstica
por activos denominados en moneda exiranjera si estos esperan que la moneda
doméstica sera devaluada.

En estos modelos, la razén que puede llevar a los inversionistas a
esperar una pronta devaluacién de la moneda seria la observacion de politicas
fiscales expansivas que son financiadas con politicas monetarias iguaimente
expansivas. De forma mas precisa, el gobierno financia un déficit fiscal con una
politica monetaria expansiva hasta el punto en que la absorcidon doméstica

excede la produccién. Al mismo tiempo el gobierno intenta mantener un tasa de
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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, esta eventualmente
disminuyen hasta un nivel critico en el que los inversionistas se percatan de la
insostenibilidad de la politica econémica del gobierno y lanzan un ataque
especulativo. Una vez que la reservas son agotadas o llegan a un nivel minimo
critico el gobierno 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:

o Primero: ayudan a identificar los fundamentos econdmicos relevantes en
la ocurrencia de las crisis cambiarias. Particularmente, estos deben
incluir determinantes macroeconémicos de la tasa de cambio y de la
balanza de pagos.

o Segundo: demuestra como las crisis pueden ocurrir antes que se agoten
totalmente las reservas. La venta sistematica de activos denominados en
moneda domeéstica implica que la crisis comienza cuando nadie esta
dispuesto a comprar la moneda domestica a determinado precio. De esta
manera, el Uinico dispuesto a comprar la moneda sera ei banco central.
Tercero: un banco central solo podrd mantener un tipo de cambio fijo si

posee niveles adecuados de reservas internacionales. Para ejecutar una
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defensa exitosa, el banco central debe ser capaz de comprar todas sus
pasivos que sean puestos en venta por otros agentes.

Cuarto: las 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 seguira excediendo el
stock neto de reservas internacionales. Aun en el caso de que el banco
central pueda incrementar sus reservas de forma que excedan ia 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
atagque solo podra ser repelido si se suspende la esterilizacion con

consecuencias sobre la base (disminucién) y sobre las tasas de interés

(aumento).

Modelos de Segunda Generacion

También conocidos en la literatura sobre el tema como Modelos de Equilibrio

Muitiple, fueron desarroliados principalmente por Obstfeld (1986, 1994). Dado

que son modelos con expectativas racionales, estos se prestan para la

existencia de soluciones multipies.

En esos modelos 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
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cambio fija puede ser debido niveles elevados de desempleo, deseocs de
incrementar la produccion 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.

Estos incentivos a los cuales esta expuesto el gobierno implica que en el evento
de que no ccurra un ataque especulativo los fundamentos economicos y
politicas se mantendran iguales, pero en caso de que ocurra un ataque el
gobierno necesariamente se inclinara por un abandono del tipo de cambio fijo,
lo que implica un cambio en las politicas y en los fundamentos.

Cuando los agentes sospechan que el gobierno tiene intenciones de abandonar
la defensa de la tasa de cambio pueden lanzar un ataque especulativo ya que
conocen los incentivos que el gobierno tiene para optar por politicas mas
expansivas: dado el conflicto antes mencionado que enfrenta el gobierno, los
costos de defenderse de un ataque aumentan, y se asume que el gobierno
abandona el tipo de cambio fijo y se decide por politicas mas expansivas.

De acuerdo a Krugman (1996), este modelo tiene dos implicaciones:

o Primero: un equilibrio muitiple sera mas probable cuando los
fundamentos macroecondmicos estan mas deterioradcs, ya que esto
implicaria necesariamente un eminente ataque especulativo.

o Segundo: si el publico no conoce las preferencias de las autoridades,

estos pueden iniciar ataques con el solo propdsito de probar al gobierno,
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es decir, aunque estos ataques fracasarian, revelaran informacién sobre

las preferencias de las autoridades.

Modelos de Tercera Generacion

También conocidos como Maodeios de Excesos Financieros, tienen su raiz en la
relacion 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
modeios de primera generacion, 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) citados en
Kaminsky (2003})).

Kaminsky y Reinhart (1998) prestan especial atencién a la formacién de crédito
doméstico. Cuando el crédito bancario se incrementa rapidamente, ei sistema
bancario del pais se torna mas 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 algunos bancos a la quiebra. McKinnon y
Pill (1994), citado en Kaminsky (2003), caracteriza el incremento en el crédito

doméstico como un fendmeno caracteristico de los episodios de importantes
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entradas de capitales en economias con sistema bancarios no regulados con
seguro de depdsitos y problemas de azar moral en los bancos.

Dentro de este contexto, el sistema bancario toma especial importancia a fa
hora de explicar las crisis cambiarias. Un gran nGimero de crisis cambiarias han
sido predecidas, acompaifiadas o sucedidas por crisis bancarias. ES por esto

que se les ha llegado a llamar Las Crisis Gemelas.

Sudden-stops

Desarrollado principalmente por Calvo (1998) v luego refinade por el mismo
autor y 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) come consecuencia de cambios
en las expectativas © cambios en las tasas de interés de los paises
industrializados, los paises pueden enfrentar serios probiemas de liquidez que
pueden resultar mas severos en economias altamente endeudadas, dolarizadas
y con altos niveles de endeudamiento a corto plazo.

Dentro de este contexto, [as economias que dependen en maycr medida de

financiamiento con bonos a largo plazo estan en mejor posicion para enfrentar

una drastica disminucion en la entrada de capitales.
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> Conftagio de Crisis Cambiarias

Definicién:

No existe consensc en cuanto a cual la definicion de contagio, ya sea
teérica o empirica. Siguiendo la clasificacién en Pericoli y Sbracia (2001),

podemos mostrar las cinco definiciones mas representativas que encontramos

en la literatura:

Definicion 1: Contagio es un aumenfo significativo en la probabilidad de

ocurrencia de una crisis en un pais, condiciohal a la ocurrencia de una crisis en

otro pais.

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

Kaminsky y Reinhart (1998).

Esta definicion es consistente con muchas de las diferentes opiniones
que podemos encontrar scbre el mecanismo de transmision internacional, ya

que no especifica que factores causaron la crisis inicial y su propagacion.

Definicién 2: E/ Contagio occurre cuando la volatilidad se extiende del pais en

crisis a los mercados financieros de ofros paises.
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Identificando una crisis como maximos en volatilidad, podemos medir el
contagio como propagacion de la voiatilidad de una mercado a otro. Para esto,
podemos examinar la volatilidad del precio de los activos.

Dada esta definicion, podemos interpretar el contagio como /a

propagacion de incertidumbre enfre mercados financieros internacionales.

Definicion 3: Contagio es una aumenfo 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 Rigobon (1999, 2000) destacan el hecho de que existe
interdependencia entre los mercados, tanto en épocas tranquilas como
volatiles. Es por esto que el aumento de las correlaciones en momentos de
crisis puede no ser el resuitado de contagio. Es de esperarse que si los
mercados estan correlacionados histéricamente, un cambio en un mercado
produzca cambios en otros mercados, y como resultado podriamos observar un

aumento de las correlaciones durante los periodos de crisis.
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Definicion 4: El Contagio ocurre cuando el canal de transmision cambia en un
mercado despues 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, aungue seria 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”.

Definicidén 5: Ef Contagio ocurre cuando los movimientos conjuntos no puede
ser explicados por fundamentos econémicos

Esta definicion es la mas utilizada en la literatura del tema que presta
especial atencion al comportamiento de los agentes. Partiendo de esta
definicion, podemos encontrar situaciones de equilibrios multiples, donde todos
estos equilibrios son el productos de decisiones racionales por parte de ios
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. Sin
embargo, los fundamentos si pueden explicar porqué un pais es mas vulnerable
que otro. Como vimos en los casos historicos, en la crisis de Asia no todos los

paises de Asia fueron afectados significativamente por la crisis. Aunque todos
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pudieron caer en crisis, hubo algunos que estaban mejor preparados para

resistirla.

Partiendo de la Definicion 5, pedemos agrupar las definiciones de
Contagio en dos categorias conceptuales:

La primera categoria agrupa la propagacion 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, solo que en periodos de crisis.

En la segunda categoria encontramos las crisis cambiarias que no
pueden ser vinculadas a cambios observables en los fundamentos, ya sean
macroeconémicos 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, noc existe interdependencia o ya fue tomada en cuenta, o los
fundamentos ya fueron tomados en cuenta. Aunque para algunos este tipo de
contagio es causado por un fenomenc ‘“irracional” (panico financiero,
comportamiento en manada, perdida de confianza, mayor aversion al riesgo),
este fendbmeno puede ser racional no solo a nivel individual, sino también a nivel

colectivo, y aun asi causar una crisis. (Calvo y Mendoza, 2000)
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Causas de Contagio

Una caracteristica de la literatura de este tema, es que en general se
tiende a confundir las Causas del Contagio con los Mecanismos de Transmision
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 mas general, es precisamente
un fendmeno de transmision de efectos. Asi que podriamos decir ingenuamente
que la causa del Contagio es la existencia de una crisis inicial, cuando en

verdad la causa del Contagio esta en sus mismos mecanismos de transmision.

1) Shocks Comunes:

Cambios econdomicos importantes en los paises industrializados y cambios
en los precios de las materias primas pueden causar crisis o0 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) Vinculos reales:

Estos se refieren a las relaciones econdémicas fundamentales entre paises.

Un shock local en un pais puede afectar los fundamentos econdmicos de

otro pais.
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Entre estos destacan los vinculos comerciales. Cuando un pais experimenta
una crisis, los inversionistas puede esperar que sus socios comerciales
experimenten disminuciones en los precios de los activos, importantes
salidas de capitales o se vuelvan el bianco 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 transmision. 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 esta bajo presién, especialmente
en los paises que no tienen regimenes de flotacion.

En general, los vinculos comerciales puede provocar contagio enfre paises
que comercian activamente entre ellos (comercio biiateral), 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 condicién suficiente mas no
necesaria, ya que debemos también observar la composicién del comercio.
Por ejemplo, entre Japdn y Venezuela, Estados Unidos seria sin duda el
tercer mercado, pero es dudosa que competencia pueda haber entre la alta

tecnologia que exporta Japon a EEUU, y el petréleo venezolano.

3) Vinculos Financieros:
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Existen cuando dos economias estan conectadas a fravés del sistema
financiero internacional.

Cuando un agente financiero enfrenta margin calls, o ve aumentar el niumero
de activos no productivos en un pais, puede verse obligado a vender sus
activos en ofro pais para compensar las pérdidas que experimento en otro.
El problema de fondo en este caso puede ser tanto problemas de liquidez o
manejo de riesgo de los Inversionistas, o0 sencillamente que los
inversionistas toman la informacion 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 se encuentran en 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 razon de los antes mencionados sudden-stops.

Si este agente financiero es un banco, decimos que el canal de
transmisién es a través de prestamistas comunes. Si los bancos observan
un aumento significativo en el numero 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
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sus deudas era a bancos japoneses). Cuando los bancos japoneses deciden
exigir el pago de todas las deudas a corto plazo, los cinco paises vieron
como se cerraba su principal fuente de acceso a 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 necesario la existencia de mercados financieros suficientemente liquidos.
De esta manera, es de esperarse que los paises con mercados financieros
mas liquidos sean los mas vulnerabies al contagio.

4) Conducta de los Inversionistas:

Los mercados mas integrados deben ser los mas susceptibles a
contagiarse, y ademas de manera mas extensiva. Los mercados financieros
facilitan la transmision de los shocks reales o comunes, pero no ios 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.

Clasificacion de la conducta del inversionista (Dornbusch, Park y Claessens,
2000):

o Liquidez y problemas de incenlivos: racionales ex — ante a nivel

individual, que resultan en movimiento conjunto excesivo en el sentido

24




que no son explicadas por los fundamentos. Entre estas podemos
encontrar 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 informacion imperfecta, pero que
conoce las acciones de otros inversionistas, lo que puede llevar a
comportamientos del tipo de cascadas de informacién 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 informacioén y
el alto costo de conseguirla crean incentivos a los inversionistas menos

informados para imitar a los inversionistas que ellos consideran mejor

informados.

l.os inversionistas pueden ademas imitar la acciones de aquellos que actuaron

primero, porque creen que estos estan mejor informados. Es por esto que
mucho jefes de fondos mutuales se abstienen de actuar primero ya que se
pueden equivocar, y actian con la manada, ya que el costo de no seguirla
puede ser muy alto. El caso particular de los administradores de fondos
mutuales tiene todas las caracteristicas de un problema de agencia. Esta

persona, en condiciones normales, no esta manejando su dinero sino el de
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otros inversionistas. Esto puede llevarlo a manejar este dinero de una manera
mas agresiva de lo que lo haria si fuera suyo. Ademas, los grandes fondos
mutuales y los conocidos como 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 pufiado de administradores
de fondos que manejan grandes cantidades de dinero; el comportamiento en
manada se hace ahora mas plausible, ya que el costo para uno de esto
individuos de no imitar las acciones de otros dos o tres administradores puede
ser aitisimo.

o Equilibrios Muitiples: cambios en expectativas que son auto-cumplidas en
mercados financieros sujetos a equilibrios multipies. 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 o0 moratoria
de deuda). Podemos comparar este caso con el de los modelos de
corridas bancarias, en donde pueden existir dos equilibrios -mantener los
depdsitos © no mantenerlos, pero en este caso nos referimos a mantener
inversiones en el pais o no. En tfodo caso, la decisidn de cada agente
dependera de las acciones de los demas.

o 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 moratoria de deuda declarada por Rusia en
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1998 llevo a pensar a muchos inversionistas que esto podria ocurrir en
ofros paises o que no serian rescatados por los organismos internacional

(como era de esperarse para todos los casos en aquel momento).

> Ciclos Politicos y Crisis Cambiarias

La influencia de los ciclos politicos sobre el desempefio de la economia, y
particularmente scobre la formulacion y practica de politicas econémicas por
parte de las autoridades ha sido objeto de amplio estudio.

El tema de las elecciones ha recibido la mayor atencion, particularmente por los
incentivos que estas implican para los gobiernos. La tentacién 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)). Ademas de incurrir en politicas expansivas, los gobiernos pueden
refrasar deliberadamente medidas de ajustes econémicos que pudieran resultar
impopuiares, optando por politicas insostenibles que combinan la expansién
fiscal con regimenes de tipo de cambio fijo (Stein y Streb, 1998).

La relacion entre los ciclos electorales y la ocurrencia simultanea de salidas de
capitales, importantes acumulaciones de deuda externa y poca formacion de
capital en paises en desarrollo fue planteada a nivel teérico por Alesina y
Tabellini (1988). Estos afirman que en periodos electorales, el riesgo politico

generado por la incertidumbre sobre quien ganara ias elecciones y las politicas
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fiscales expansivas pueden influenciar las decisiones de los agentes privados
del gobierno. Dentro de este contexto, los episodios de fugas de capitales son
mas probables en periodos electorales.

Las consecuencias de la practica de politicas econdmicas inconsistentes en
respuesta a incentivos politicos puede ser extendida 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
relacion entre los ciclos politicos y las crisis cambiarias. Mei (1999) sugiere que
existe una relacion significativa entre la incertidumbre politica y las crisis
cambiarias y financieras, y que esta incertidumbre puede ser mas importante

que el contagio entre mercados en la explicacion de estas crisis.
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METODOLOGIA

Como hemos visto en el marco tedrico, la ocurrencia de una crisis cambiaria
puede tener distintos origenes. Los primeros modelos se enfocaron en los
fundamentos macroeconoémicos, pero los modelos mas recientes prestan
atencion a factores politicos y a la conducta de los agentes. El propésito de este
estudio es estudiar las causas u origenes de las crisis cambiarias, y su posterior
contagio. Para esto se estudiara primero la relacion existente entre estas crisis
y el estado de los fundamentos macroeconémicos, para después incluir en el

analisis elementos de las nuevas teorias, a saber, los factores politicos y el

efecto contagio.

> Diseno Metodolégico

El estudio se basara en la informacion trimestral de las variables escogidas
durante el periodo 1984-2002 para el caso de siete economias emergentes, a

saber: Brasil, México, Filipinas, Malasia, Indonesia, Tailandia y Corea del Sur.

Los siete primeros paises antes mencionados fueron escogidos por ser las
economias emergentes mas importantes y con mayor influencia sobre el

desempefio de otras economias emergentes
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Se evaluard, a partir de un analisis economeétrico con un modelo tipo Probit,
si el estado de los fundamentos econdmicos es significativo a la hora de
explicar la ocurrencia de crisis cambiarias. Posteriormente, y a la luz de los
resultados anteriores y controlande por el efecto de estos fundamentos, se

evaluara el efecto de los factores politicos y del efecto contagio.

> Variables

Variable Dependiente

o Crisis Cambiaria

La variable sera definida como un indicador 0-1, que tomara valor igual a 1
en los periodos de crisis. Siguiendo a Frankel y Rose (19986), definimos una
crisis cambiaria como una depreciacion nominal de por lo menos 25% que
incluye ademas una aumento de al menos 10% en la tasa de depreciacion.
Aunque 25% es claramente un valor arbitrario, los analisis de sensibilidad
llevados a cabo por los autores concluyen que el valor exacto no es
importante. Al incluir ademas un aumento del 10% en la tasa de
depreciacion nos aseguramos que no definiremos crisis cambiarias afio tras

aiio en los paises que presentan estos niveles de depreciacion de manera

30




consecutiva, ya que tienen altas tasas de inflacion que resultan en aitas
tasas de depreciacion esperada.

Al definir como crisis cambiarias solo las que resultan en grandes
depreciaciones, se estaria incluyendo en la definicion solo los ataques
especulativos exitosos, y no los que hayan podido ser repelidos por las
autoridades. Para identificar también estos ataques, deberiamos evaluar
también los mecanismos clasicos de defensa, a saber, las reservas
internacionales y las tasas de interés.

Identificar estos atagues en economias emergentes puede resultar dificil. En
estas economias las reservas internacionales no son un buen indicador de
la intervencidn en los mercados cambiarios ya que la defensa a los ataques
via gasto de reservas puede ser acompafada o sustituida por paguetes de
ayuda de organismos internacionales o controles de salida de capitales. En
el caso de las tasas de interés, muchas de estas economias nos disponen

de tasas determinadas por el mercado, y si las tienen, su existencia data de

hace solo unos afios.

Variables Independientes

Las variables que nos interesan las clasificaremos en cinco categorias:

1) Indicadores Politicos

o Elecciones:
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Variable dicotdmica que tomara valor 1 en periodo de elecciones,
especificamente seis meses antes de las elecciones y seis meses
después de estas. Sclo se consideraran las elecciones en que sea
elegido el jefe de gobierno y que hayan sido programadas con
antelacion, de esta manera las elecciones son definidas como un
evento exégeno (en ocasiones un llamado a elecciones puede ser el

producto de dificultades econdomicas).

2) Indicadores Macroecondmicos Domésticos
o Crédito Doméstico /PIB
Fuente: International Financial Statistics (IFS)
o Déficit Fiscal / PIB:

Fuente: International Financial Statistics (IFS)

3) Variables Externas

Medidas de vulnerabilidad a shocks externos.
o Deuda a corto plazo / Exportaciones:
Pasivos de residentes domésticos a bancos que reportan al Bank for
International Settlements (BIS) con maduracion de hasta un afio

dividido entre los pasivos totales de residentes domésticos a bancos

que reportan al BIS.
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Fuente: Bank for International Settlements (BIS}
o Deuda Total / PIB:

Pasivos de residentes domésticos a bancos que reportan al BIS.

Fuente: Bank for International Settlements (BIS)
o Variacién porcentual de la Tasa de Cambijo Real:
Precio relativo de los bienes extranjeros (en moneda doméstica) al
precio de los bienes domésticos. Como no todas las apreciaciones
representan un desequilibrio, tomaremos en cuentas las desviaciones
de la tasa de cambio real de su tendencia.

Fuente: International Financial Statistics (IFS)
o Cuenta Comercial /PIB:

Fuente: International Financial Statistics (IFS)

4) Variables Extranjeras:

o Tasas de Interes Internacionales:

La tasa utilizada sera la Prime; esta es la tasa que los bancos cobran
en los préstamos a sus mejores clientes.

Fuente: Federal Reserve Bank of St. Louis

5) Indicadores de Contagio:

o Ocurrencia de una crisis cambiara en otro paijs:
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Variable dicotémica que toma valor 1 cuando ofro pais esta
atravesando una crisis cambiaria. Se dividira en dos variables, una
regional para el caso en que el otro pais en crisis pertenezca a la
misma region y una global para el caso en que el otro pais no

pertenezca a la misma region.

> Formulacion del Modelo

Por ser la variable dependiente una variable dicotdmica el modelo escogido

sera uno tipo Probit.

Utilizando una funcion logistica acumulativa normal, especificamos el modelo:

| = Bo + B+1.E + B2.RP + B33.CD + B4.DF + B5.DCP + Bs.DT + 7. TCR +
Bs.CC + Bo.Tll + B1o.CON
Donde:
| : Indicador 0-1 de crisis cambiaria.
E: Elecciones
RP: Riesgo Politico
CD: Crédito Doméstico (como porcentaje del PIB)
DF: Déficit Fiscal (como porcentaje del PIB)
DCP: Deuda a Corto Plazo sobre Exportaciones
DT: Deuda Total (como porcentaje del PIB)
TCR: Variacién porcentual del tipo de cambio real.

CC: Cuenta Comercial (como porcentaje del PIB)
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TIl: Tasa Prime

CON: Variable de Contagio.
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