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Las crisis cambiarias de las ultimas décadas han originado dos corrientes en Economia
Internacional, una orientada hacia la elaboracion de modelos teoricos de crisis
cambiarias y su contrastacion empirica y otra centrada en las reformas de la
Arquitectura Financiera Internacional. Ambas confluyen en un grupo de trabajos
empiricos que tratan de explicar y/o predecir las crisis, conocidos como Sistemas de
Alarma de Crisis Cambiarias o Early Warning Systems (EWS). Estos EWS utilizan
procedimientos diversos para identificar los acontecimientos que se consideran crisis
cambiarias. En este trabajo se trata de comprobar si son «eficientes», es decir, si
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1. Introduccioén: crisis cambiarias y arquitectura
financiera internacional

Las ultimas décadas del siglo XX y los primeros afnos
del siglo xxI contemplaron una sucesion de crisis finan-
cieras y de los tipos de cambio que afectaron a un gran
numero de paises y amenazaron la estabilidad financie-
ra internacional.

Estos procesos originaron dos lineas de trabajo en
economia internacional con muchos puntos en comun,
pero con enfoques muy diferentes. Por un lado, la mas
académica se centr6 en el desarrollo de modelos teori-
cos para explicar el origen y los factores desencadenan-
tes de las crisis y en el contraste empirico de estos mo-
delos. Esta literatura suele agruparse bajo la denomina-
cion de crisis cambiarias y ataques especulativos. Por
otro lado, la mas politica se orienté hacia la critica de las
normas e instituciones que rigen las relaciones moneta-
rias internacionales y en la propuesta de reformas para
evitar la repeticion de las crisis y facilitar su resolucion.
Esta linea suele conocerse como la relativa a la Arqui-
tectura Financiera Internacional (AFI).

Existen numerosos y valiosos resimenes de estas
dos corrientes de trabajo. Cabe citar Flood y Marion
(1998), Krugman (1998), (Jeanne, 1999) y Sarno y Tay-
lor (2003) para las crisis cambiarias y Eichengreen
(1999), Kenen (2001) y Roubini y Sester (2004) para la
Arquitectura Financiera Internacional. En castellano re-
sultan muy Uutiles los trabajos de Bajo (2002), Alonso
Neira (2004) y Alonso Neira y Blanco Jiménez (2004).

La exposicion de la literatura sobre crisis cambiarias
suele organizarse en torno a una sucesion de genera-
ciones sucesivas de modelos que resaltan los rasgos
comunes de los incluidos en cada una de ellas.

Los modelos de Primera Generacion (PG) nacieron
en el contexto de las crisis de los afnos setenta y ochen-
ta del siglo XX, que mostraron el fracaso de los intentos
de estabilizacion macroeconémica basados en la fija-
cion del tipo de cambio. La primera formulacion fue rea-
lizada por Krugman (1979), posteriormente simplificada
por Flood y Garber (1984). El nucleo del modelo reside
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en que paises con tipo de cambio fijo y politicas expan-
sivas, que se traducen en un deterioro de los fundamen-
tos, experimentaran un ataque especulativo que les
obligara a abandonar el tipo de cambio fijo antes de que
se agoten sus reservas. Segun estos modelos las crisis
son previsibles, los especuladores son agentes raciona-
les que tratan de evitar pérdidas y las crisis son conse-
cuencia de politicas internas manifiestamente incompa-
tibles con el mantenimiento del tipo de cambio fijo. De
acuerdo con estas conclusiones, la reflexion politica se
centré mas en la reforma de las politicas internas que en
la Arquitectura Financiera Internacional. En buena me-
dida, esto se tradujo en las recomendaciones del llama-
do Consenso de Washington (Williamson, 2004), que
podrian resumirse en cuatro puntos: la reforma de los
instrumentos de politica fiscal encaminada a la utiliza-
cion moderada de los déficit fiscales; la liberalizacion in-
terna de la economia en lo relativo al comercio interna-
cional y, por ultimo, un régimen cambiario competitivo
que Williamson interpreta como un régimen intermedio.

El panorama académico y politico experimenté un
cambio notable durante la década de 1990 debido a dos
factores. Por un lado, las criticas técnicas a los modelos
de PG, centradas sobre todo en su consideracion de la
politica econdmica como invariante. Por otro, las crisis
del Sistema Monetario Europeo de 1992 y 1993 y la de
México de 1994 no parecian explicarse en el marco de
estos modelos, pues no existia un deterioro claro de los
fundamentos ni unas politicas manifiestamente incom-
patibles con el mantenimiento del tipo de cambio fijo.
Por otro lado, las crisis resultaron imprevisibles.

Estos elementos condujeron los modelos conocidos
como Segunda Generacién (SG), cuyo punto de partida
es el trabajo de Obstfeld (1994). Rangvid (2001) propor-
ciona un excelente resumen de este grupo de modelos.

En estos modelos la politica macroecondmica es
endogena. El gobierno mantiene un tipo de cambio fijo
y abandonarlo entrafia costes. Pero también desea al-
canzar otro objetivo, como mayor produccion o menor
desempleo, por lo que estaria dispuesto a devaluar. El
elemento clave reside en las expectativas de los



agentes. Si éstos esperan una devaluacion, los costes
de mantener el tipo de cambio fijo aumentan y la rela-
cién entre costes y beneficios del gobierno lo llevara a
realizarla efectivamente. Si, por el contrario, los agen-
tes no esperan la devaluacion el tipo de cambio fijo se
mantendra. Las expectativas resultan asi autocumpli-
das y el modelo genera la posibilidad de equilibrios
multiples.

Estas conclusiones abrieron el debate sobre la Arqui-
tectura Financiera Internacional. Los gobiernos no son
ya los Unicos, ni los principales responsables de las cri-
sis; los mercados financieros pueden ser desestabiliza-
dores y las crisis son impredecibles. En consecuencia,
los gobiernos deberian elegir entre uno de los regime-
nes cambiarios extremos, el llamado «enfoque bipolary,
bien hacia un régimen de fijacion estricta que reforzara
la credibilidad del compromiso cambiario o bien hacia
un régimen de flotacion pura. Ademas, seria necesario
disponer de lineas de liquidez internacional abundantes
y agiles para evitar la desestabilizaciéon de paises con
politicas virtuosas.

La crisis asiatica de 1997 y 1998 junto a las posterio-
res de Rusia o Brasil afiadieron elementos nuevos tanto
desde el punto de vista de las caracteristicas de las cri-
sis como de las politicas para prevenirlas y resolverlas.
En general, los paises afectados por la crisis asiatica no
presentaban un deterioro de los fundamentos, sus politi-
cas economicas eran ortodoxas y no existian indicios de
que los gobiernos desearan un cambio. Sin embargo, la
fragilidad de estas economias parecia residir en el equi-
librio de los incentivos derivados de la gestion econémi-
cay en la debilidad de los sistemas financiero y corpora-
tivo (Goldstein, 1998).

Todo ello propicié la aparicién de una nueva oleada
de modelos agrupados bajo la denominacién de Tercera
Generacion. Aunque son muy diversos, incluyen como
factores basicos algunos de los elementos siguientes: el
riesgo moral, la fragilidad financiera y el «efecto de ba-
lance».

El relato de la crisis podria resumirse de la siguiente
forma. Un pais pequefio con una economia sélida em-

prende un proceso de apertura financiera interna y ex-
terna. Esta politica va acompafiada de un compromiso
mas o menos explicito del gobierno de respaldar a las
empresas, entendiendo como parte de ese compromi-
so el mantenimiento del tipo de cambio fijo. La diferen-
cia entre los rendimientos internos de la inversion y el
coste del endeudamiento internacional genera el auge
de la inversion y una fuerte entrada de capitales. Pero
este proceso, simultdneamente, genera una progresiva
fragilidad que puede ser debida a varios factores. Por
un lado, la garantia publica puede dar origen a inver-
siones de alto riesgo y bajo rendimiento. Por otro, los ti-
pos de cambio fijos y los diferenciales de tipo de interés
pueden originar desajustes en los balances de las em-
presas y, en concreto, en el sector financiero, en rela-
cion con los periodos de maduracién y la denomina-
cion en moneda nacional y extranjera de los activos y
pasivos. Cualquier tropiezo en las inversiones o la pér-
dida de confianza de los prestamistas extranjeros po-
dria desencadenar una salida de capitales, originando
una devaluacion de la moneda que, a su vez, dafaria
el balance de las empresas reduciendo su valor neto,
lo que podria tener dos implicaciones. Por un lado, ori-
ginaria la necesidad de un fuerte superavit de la cuenta
corriente para hacer frente a los pagos exteriores y, por
otro, el deterioro de las empresas financieras daria lu-
gar a una ruptura de la cadena del crédito. Por ambas
vias el resultado conduce a una grave recesion. La 16-
gica circular del razonamiento permite la existencia de
expectativas autocumplidas y de equilibrios multiples.
Entre los modelos que recogen alguno de los rasgos
expuestos se pueden citar Krugman (1999) y Tornell y
Westermann (2002).

Los modelos de Tercera Generacion originaron un in-
tensisimo debate sobre la reforma de la Arquitectura Fi-
nanciera Internacional en el que participaron académi-
cos, organismos internacionales, gobiernos, institutos
de pensamiento y grupos de presion y cuyo resultado
fue una casi inabarcable literatura, una gran cantidad de
propuestas de reforma muy contradictorias y algunas
reformas efectivas.
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Las principales lineas de este debate podrian resu-
mirse en los siguientes puntos. En primer lugar, la posi-
bilidad de que el riesgo moral hubiera jugado un papel
determinante en estas crisis llevd a una fuerte critica a
los rescates y al papel del FMI. Simultaneamente, el pa-
pel asignado a las imperfecciones de los mercados fi-
nancieros impulsaba en la direccion contraria, hacia la
necesidad de organizar rescates rapidos y con gran vo-
lumen de recursos que podria concretarse en la institu-
cionalizacién de un Prestamista de Ultima Instancia in-
ternacional.

La fragilidad de los tipos de cambio fijos, incluso en
los casos en que las politicas macroeconémicas son
creibles, incliné la balanza de la eleccién de régimen
cambiario hacia la flotacion. Aunque la deteccién de dos
problemas adicionales, el miedo a flotar (Calvo y Rein-
hart, 2002) y la dificultad de endeudarse en moneda na-
cional a corto plazo (Eichengreen et al., 2003) mantie-
nen el debate vivo.

La dureza de las recesiones que siguieron a las crisis
pusieron en cuestién las politicas macroeconémicas re-
comendadas por el FMI asi como la pertinencia de mu-
chas de las reformas estructurales incluidas en la «con-
dicionalidad» de sus ayudas.

La importancia de las debilidades de los sectores fi-
nanciero y corporativo en el desencadenamiento de las
crisis y la mayor participacion del sector privado, como
deudores o como acreedores, en la fugas de capital im-
pulsé el debate sobre la necesidad de reforzar los me-
canismos de supervision y control en los sistemas finan-
cieros con vinculaciones internacionales y la necesidad
de implicar al sector privado en la resolucion de las cri-
sis (Roubini y Sester, 2004).

Esta fragilidad financiera obligé también a repensar la
relaciéon entre la apertura de la cuenta de capital y las
caracteristicas de los sistemas financieros nacionales.

En definitiva, las implicaciones politicas de los mo-
delos de Tercera Generacién han impulsado un deba-
te amplio y diverso, aun inconcluso, que ha ido poco a
poco traduciéndose en reformas modestas, aunque
efectivas, de la Arquitectura Financiera Internacional.
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2. Indicadores de crisis cambiarias

Las dos corrientes de economia internacional resumi-
das en el apartado anterior poseen un punto de coinci-
dencia adicional. Los intentos de contrastar los diferen-
tes modelos de crisis cambiarias chocaron con varios
problemas, uno de los mas importantes, resultante de la
dificultad de discriminar empiricamente entre las dife-
rentes generaciones recondujo los trabajos empiricos
hacia la busqueda de aquellas variables que tuvieran un
comportamiento atipico en los periodos anteriores a las
crisis.

Ademas, la insistencia de la reflexién politica en la ne-
cesidad de prevenir las crisis reforzo esta linea de traba-
jo. De la conjugacion de ambas naci6 una literatura em-
pirica que busca predecir la posibilidad de que se pro-
duzcan crisis o turbulencias en los mercados de divisas
en un determinando horizonte temporal.

Estos sistemas de prediccidén se conocen como siste-
mas de alarma o alerta (Early Warning Systems, EWS
en adelante). Abiad (2003) proporciona un repaso de los
trabajos mas recientes.

Los EWS constan de cuatro aspectos o pasos rele-
vantes:

¢ Un sistema de identificacion o datacion de los acon-
tecimientos considerados como crisis.

e Un conjunto de variables que se consideran rele-
vantes para anticipar las crisis.

e Un método estadistico o econométrico que permita
calcular la probabilidad de que tenga lugar una crisis en
un determinado periodo.

e Un procedimiento para evaluar la bondad de las
predicciones realizadas.

Cada uno de estos aspectos esta sometido a la elec-
cion entre diversas opciones metodoldgicas. Lo que re-
sulta sorprendente en esta linea de trabajo es la inexis-
tencia de consenso en el primer paso de la construc-
cion de EWS. La literatura muestra una gran diversidad
de opciones en los procedimientos utilizados para
identificar qué acontecimientos o periodos se conside-
ran crisis cambiarias. Mas sorprendente aun resulta la



escasa preocupacion que existe en la literatura por las
posibles consecuencias que para el conjunto de los
EWS pueden tener las decisiones metodoldgicas que
se toman en el primer paso de su construccién. Sélo
unos pocos trabajos apuntan este problema. Kamin y
Babson (1999) sefialaron la existencia de estas dife-
rencias entre indicadores, aunque tras el examen de
tres de ellos, y utilizando datos anuales, concluyen que
existen pocas diferencias importantes. Burkart y Cou-
dert (2000) repasan un conjunto de ocho indicadores
de periodicidad trimestral y encuentran diferencias sig-
nificativas entre las crisis sefialadas. Berg et al. (2004)
reproducen y valoran el funcionamiento de cuatro EWS
y muestran que las dataciones de crisis difieren nota-
blemente entre ellas.

En esta parte del trabajo se pretende examinar el
problema de la identificacion de crisis cambiaria de for-
ma mas general y sistematica. Para ello, en primer lu-
gar, se recoge un conjunto de indicadores de crisis
cambiarias utilizados en los trabajos mas relevantes en
este campo y se reproducen para un periodo y muestra
de paises comunes. A continuacion se plantea si estos
indicadores identifican certeramente las crisis histéri-
cas, es decir, aquellas que la literatura considera como
tales. Para ello se comparan las crisis identificadas por
cada uno de los indicadores con los que se reconocen
en algunos de los trabajos mas difundidos de crisis
cambiarias y se elabora una medida que permita esta-
blecer la eficiencia de los diferentes indicadores.

El trabajo se cierra extrayendo conclusiones que
apuntan que las decisiones metodolégicas que se to-
man en el primer paso de la construccion de un sistema
de alerta de crisis cambiaria, la elaboraciéon de un indi-
cador de crisis, distan mucho de ser irrelevantes.

Los procedimientos utilizados para la datacion o iden-
tificacion de crisis cambiarias pueden agruparse en tres
grandes categorias: la basada en los indices de presion
especulativa (IPE), la que trata de identificar episodios
especulativos mediante el comportamiento de determi-
nadas variables y la que utiliza las variaciones inusuales
o bruscas del tipo de cambio.

Los IPE pretenden detectar los episodios de fuertes
turbulencias en los mercados de divisas en los que se
producen devaluaciones atipicas o la intervencion de
las autoridades para evitarlas. Por lo tanto, se constru-
yen como la suma ponderada de las variaciones del tipo
de cambio, los tipos de interés y las reservas internacio-
nales. Para evitar que alguno de los componentes domi-
ne los valores del indice, se suelen utilizar unas ponde-
raciones que igualen sus volatilidades. Se consideran
periodos de crisis aquellos en los que el IPE supera un
determinado umbral establecido de forma arbitraria.

En el Cuadro 1 se recogen los procedimientos de ela-
boracion de los IPE y de datacién de crisis utilizados en
algunos de los trabajos mas relevantes de la literatura
empirica sobre crisis cambiarias.

Uno de los primeros trabajos en utilizar un IPE para
identificar las crisis fue el de Eichengreen, Rose y
Wyplosz (1994) sobre la crisis del Sistema Monetario
Europeo. Estos autores construyen su IPE como la me-
dia ponderada de las variaciones del tipo de cambio no-
minal, de los diferenciales de tipos de interés y de las re-
servas. Las ponderaciones igualan la volatilidad de los
tres componentes y consideran un periodo como crisis
cuando el IPE supera a la media del valor del indice en
tres desviaciones tipicas para ese periodo.

Esta forma de identificar crisis plantea varios proble-
mas. El primero se refiere a su aplicacion en muestras
en que existen periodos o paises con gran volatilidad en
alguno de los componentes debido, por ejemplo, a pro-
cesos de hiperinflacion. Algunos autores como Ka-
minsky, Lizondo y Reinhart (1998) o FMI (1998) tratan
de resolverlo dividiendo la muestra en periodos de nor-
malidad e hiperinflacion y calculan el IPE de forma se-
parada para cada uno de ellos. Otros como Kamin y
Babson (1999) y Brussiere y Fratzscher (2002) introdu-
cen en el calculo las variaciones de los tipos de cambio
reales. Berg y Pattillo (1999) se inclinan por utilizar
como ponderaciones las volatilidades de cada pais. He-
rrera y Garcia (1999) prefieren realizar los calculos es-
tandarizando los componentes del IPE. Un segundo
problema consiste en la ausencia de datos sobre tipos
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CUADRO 1
PROCEDIMIENTOS DE ELABORACION DE LOS INDICES DE PRESION ESPECULATIVA (IPE)

NOTAS: * AP > 150% en los 6 meses anteriores.
** AP > 80% en los 12 meses anteriores.
Los incrementos se han tomado en porcentajes.
Ej: es el tipo de cambio nominal en el pais i, en el periodo t
RER;; es el tipo de cambio real en el pais J, en el periodo t

resYS son las reservas en Estados Unidos en el periodo t

rit es el tipo de interés doméstico en el pais i, en el periodo t
rYS es el tipo de interés en Estados Unidos en el periodo t
Hit es la base monetaria en el pais i, en el periodo t

Autores indice de Presion Especulativa (IPE) Definicién de Crisis
. 1 1 res;; resYs 1
Eichengreen, Rose y Wyplosz (1994) [ERWUS] IPE;; = ——AE; ¢ — A - +—A(fi — 1Y) IPE;; > 3G/pe + Wipe
G S (rosresUS Hie  Hs Gy
A[ H-HUS ]
Herrera y Garcia (1999) [HG] IPE;s = AEj + Ay — Arés;; IPE;; > 1,56/ + Wpe
1
Brussiere y Fratzscher (2002) [BF] IPE;; = ARER;( +——Ari ¢ — Ares; IPE;; > 261pe + e
OARER Gar Gares
Kaminsky, Lizondo y Reinhart (1998) [KLR]* IPE;; = L AE; - Ares; IPE;;: > 3cipe + Wipe
GiE Grres
FMI (1998) [FMI]** IPE;; = AE; ¢ — Ares;; IPE;¢ > 1,560 + ipe
GiE Grres
Edison (2000) [E] IPE,'Yt = AE“ - (GEIG,es)Ares,;, IPE“ > 2 56pe + WPe
Kamin y Babson (1999) [KB] IPE;; = ! ARER;; — Ares; ¢ IPE;: > 201pe
OARER Gares
1
Berg y Patillo (2004) [BP] IPE;; = AE;; - Ares; IPE;; > 30ipgi + Wipei
GaEi G aresi

res;j; son las reservas en moneda extranjera (dolares) en el pais i, en el periodo t

AE,-,,, AF,-,t, Arés,-,,, son variables estandarizadas respecto a la media y desviacion tipica especifica de cada pais

de interés de mercado para numerosos paises emer-
gentes, por lo que muchos autores prescinden de este
componente del indice. Un tercer problema seria la
eleccién del umbral del IPE para identificar una crisis. Al
no existir un criterio objetivo, cada trabajo utiliza el que
mejor se adapta a sus objetivos particulares. Feldstein
(2002) sefiala un problema adicional relativo a la fiabili-
dad de los datos de las reservas. Por ultimo, una critica
a este procedimiento de identificar las crisis resalta la
falta de fundamento tedrico de los IPE y, en consecuen-
cia, la indefiniciéon de los acontecimientos que se estan
identificando.
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La segunda forma de identificar crisis cambiaria trata
de recoger episodios especulativos utilizando las mis-
mas variables que aparecen en los IPE, es decir, las va-
riaciones de tipo de cambio, las reservas y los tipos de
interés. Pero en lugar de calcular un unico indicador, se
establecen las condiciones suficientes en el comporta-
miento de cada variable que sefialan la crisis. En el
Cuadro 2 se recogen dos de ellas. Este procedimiento
evita los problemas debidos a la agregacion en un indi-
ce pero siguen existiendo los relacionados con las con-
diciones que se establecen respecto al comportamiento
de cada variable.



CUADRO 2
IDENTIFICACION DE CRISIS BANCARIAS (1)

Autores

Definiciéon de Crisis

AE;; > 5%, (paises OCDE), y 10% (resto de paises), y /uagit12/ < 1% (OCDE) o0 2,5 (resto)

Kraay (2003) [KCSEX]

Zhang (2001) [Z]

NOTAS: Los incrementos se han tomado en porcentajes.
E;: es el tipo de cambio nominal en el pais i, en el periodo t
RER; es el tipo de cambio real en el pais i, en el periodo t

res;t son las reservas en moneda extranjera (ddlares) en el pais i, en el periodo t

resYS son las reservas en Estados Unidos en el periodo t
rit es el tipo de interés doméstico en el pais i, en el periodo ¢
rYS es el tipo de interés en Estados Unidos en el periodo t
Hit es la base monetaria en el pais i, en el periodo ¢
h = 0.75 para paises OCDE, h = 0.5 para el resto

* = 1.25 para paises OCDE, h* = 1.5 para el resto

AE;, > 3063 + g

0 Max(res; ta,...,res; 13) < h; - presis

o MalX(r,;t_;;,...,r,‘,Hs) > h* - Wit

O Ares;; < =303 + 13Ces

La tercera forma de identificar crisis utiliza las varia-
ciones bruscas y atipicas del tipo de cambio. Frankel y
Rose (1996) consideran que se recoge asi un aconteci-
miento claramente definido, un crash o crisis cambia-
ria. En el Cuadro 3 se recogen alguno de los procedi-
mientos que siguen esta estrategia. El principal proble-
ma que presenta este procedimiento reside en el
establecimiento de umbrales a partir de los que la va-
riacion del tipo de cambio se considera una crisis y en
el tratamiento de aquellos paises y periodos con gran
volatilidad.

Frankel y Rose (1996) establecen como crisis cuando
se produce una depreciacion anual superior al 25 por
100, y que exceda la del afio anterior al menos en un 10
por 100. Sin embargo, de esta forma no se recogen ade-
cuadamente las crisis en paises sometidos a procesos
de hiperinflacién. Una solucion puede ser la utilizaciéon
de variaciones del tipo de cambio real, tal como hacen
Goldfajn y Valdés (1998) o Esquivel y Larrain (2000).
Osband y Van Rijckeghem (2000) optan por tener en
cuenta la volatilidad reciente del tipo de cambio, mien-
tras que Kraay (2003) considera la crisis como las deva-

luaciones que superan un cierto umbral tras un periodo
de estabilidad del tipo de cambio.

3. Identificacion de crisis cambiarias

En el apartado anterior se han expuesto los méto-
dos utilizados en algunos de los trabajos mas relevan-
tes en este campo para identificar las crisis cambia-
rias. La cuestion que ahora se plantea es determinar
si estos indicadores sefialan correctamente los acon-
tecimientos identificados como crisis. Es decir, com-
probar si, en cierto sentido, son «eficientes», enten-
diendo por ello que sefalen el mayor numero de crisis
reconocidas como tales y cometan el menor nimero
de errores.

El primer paso para realizar este ejercicio es calcular
el conjunto de indices para una muestra de paises y pe-
riodo comunes. Se han escogido un total de 31 paises,
tanto desarrollados como en desarrollo, y el periodo
1990-2002, durante el cual se han producido fuertes tur-
bulencias cambiarias. En el Apéndice B se ofrecen las
estadisticas descriptivas mas relevantes referentes a la
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CUADRO 3
IDENTIFICACION DE CRISIS BANCARIAS (Il)

Autores

Definicion de Crisis

Frankel y Rose (1996) [FR]

Goldfajn y Valdés (1998) [GVI]

Glick y Moreno (1999) [GM]*

Credit Suisse First

Boston

IFM (2002) [CSFB]

Osband y Van Rijckeghem (2000) [OVR]
Esquivel y Larrain (2000) [EL]

Goldfajn y Valdés (1998) [GVII]

Kraay (2003) [KEX]

NOTAS: * AP > 150% en los 6 meses anteriores

Los incrementos se han tomado en porcentajes.

E;: es el tipo de cambio nominal en el pais i, en el periodo t
RER;; es el tipo de cambio real en el pais i/, en el periodo t

resYS son las reservas en Estados Unidos en el periodo t

ri¢ es el tipo de interés doméstico en el pais i, en el periodo ¢
rYS es el tipo de interés en Estados Unidos en el periodo t
Hit es la base monetaria en el pais i, en el periodo t

AE“ > 1,960AE, Yy AEM > 2+ 1,5 AE,'YM

ASRER; >15%, 0 ARERy > 2,54cRFR y ARER; > 4%

AE;; > 5%, (paises OCDE), y 10% (resto de paises), y / pagit12 / < 1% (OCDE) o 2,5 (resto).

res;jt son las reservas en moneda extranjera (délares) en el pais i, en el periodo ¢

AE,; > 25%, y AE,c12 > 10%
AEjt > 20ae + paE
AE,;> 5%, y AEy > 2 AE ;s
AE;, >10%,y AE;, > 202 + 13z

ARERM > 2GRreR

frecuencia en la sefializacion de crisis por periodo y pais
para cada indicador.

El segundo paso consiste en escoger aquellas crisis
que pueden considerarse inequivocamente como tales.
Ante la ausencia de un criterio bien definido para ello o de
algun tipo de reconocimiento oficial de los episodios de cri-
sis y para evitar una posible circularidad derivada de tomar
como referencia los mismos trabajos de los que proceden
los métodos de identificacion reproducidos, se ha optado
por utilizar los episodios que se identifican en alguno de
los principales trabajos descriptivos sobre crisis cambia-
rias. En el apéndice A se detallan las crisis consideras
como consensuadas en esta literatura descriptiva.

El tercer paso es comparar las crisis identificadas por
la reproduccion realizada de cada uno de los 18 indica-
dores con aquéllas que pueden considerarse como «ofi-
ciales». Para esta comparacion se utilizan dos criterios.
Por un lado, la coincidencia exacta, cuando el indicador
reproducido sefiala como crisis el mismo mes y afio que
aparece identificado como tal en la literatura. Por otro
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lado, se considera como coincidencia cuando el indica-
dor reproducido sefiala crisis en el mes exacto, anterior
o posterior al de referencia, estableciendo asi una ven-
tana de tres meses.

Por ultimo, como medida de la capacidad de identifi-
car crisis se utilizan dos criterios. El primero, mas burdo,
recoge el porcentaje de aciertos de cada indicador, tan-
to en la identificacion exacta como en la que considera
la ventana de tres meses. Este método, sin embargo, no
tiene en cuenta los errores que se cometen cuando se
identifican crisis en exceso, es decir, se emiten falsas
identificaciones, ni cuando dejan de identificarse crisis
efectivas. Por ello, se ha utilizado la medida de Jaccard
como un indicador de la bondad de cada indicador en la
sefalizacion de la crisis. También aqui se utilizan tanto
las coincidencias exactas como las que resultan de la
ventana de tres meses.

Para definir la medida de Jaccard (Everitt et al., 2001)
se parte de una tabla en la que se clasifica cada uno de
los periodos observados en los distintos paises tenien-



ESQUEMA 1
MEDIDA DE JACCARD

Crisis consensuada Si No

Alarma de crisis
Si b
No c d

do en cuenta si para ese periodo ha ocurrido una crisis
consensuada y si el indicador analizado ha sefialado
una crisis. Se obtiene asi una tabla del tipo que se ob-
serva en el Esquema 1.

En estas condiciones, se define la medida de Jaccard
mediante la expresion:

J-_a
a+b+c

De la propia definicién se desprenden dos considera-
ciones relevantes: no se tienen en cuenta los aciertos
correspondientes a periodos de calma (d) y se penaliza
la valoracién del numero de crisis correctamente sena-
ladas por el numero de fallos (b+c).

Esta medida toma valores entre 0 y 1, correspondien-
do el valor 0 al caso en el que el indicador no consigue
sefalar ninguna de las crisis consensuadas (a =0) y el
valor 1 a la situacion en la que el indicador sefiala todas
las crisis consensuadas, sin fallos en la sefializacion de
ninguna de ellas (¢ = 0), y ademas no hay falsas alar-
mas (b = 0).

En el Cuadro 4 se presentan los resultados de este
analisis. Lo primero que destaca es la gran diversidad
de los mismos. Tan so6lo dos indicadores (BF y Z) identi-
fican con exactitud al menos el 50 por 100 de las crisis,
los mismos que superan la barrera del 70 por 100 cuan-
do se considera una ventana de tres meses.

En el otro extremo, cuatro indicadores presentan menos
de un 10 por 100 de identificaciones exactas, y tres acier-
tan menos de un tercio de las crisis en el periodo mas am-

plio. La mayoria se mueven entre el 20-40 por 100 de
identificacion exacta y el 45-60 por 100 en el plazo mas
amplio.

En general, se puede considerar que estos indicadores
presentan unos malos resultados (se corresponden a las
dos primeras columnas del Cuadro 4). Ademas, resulta
sorprendente que la reproduccion de aquellos basados en
indices de presion especulativa muestren unos resultados
especialmente malos cuando, por su construccion, debe-
rian recoger un conjunto mas amplio de acontecimientos.

En lo referente a la medida de Jaccard, los resultados
(tanto para el momento exacto como para una ventana
de tres meses) se muestran en las dos uUltimas columnas
del Cuadro 4 y se observa, como era de esperar, que sa-
len castigados aquellos indicadores que, incluso presen-
tando un numero elevado de coincidencias con las crisis
consensuadas, muestran un sesgo en la sefalizacion de
crisis que resulta en excesivos fallos o falsas alarmas.

Asi pues, vemos como se derrumba el comportamien-
to de indicadores como Z y BF, entre otros, que tan bien
salian parados en el analisis inicial. Todos los indicadores
se mueven entre el pésimo comportamiento del indicador
del FMI (0,56 por 100 para coincidencias exactas y 1,14
por 100 con una desviacion de un mes) y los mas eficien-
tes OVR (11,29-18,97 por 100), BP (10,34-14,29 por 100)
y KLR (9,68-15,25 por 100).

La mayoria de los trabajos de los que proceden los in-
dicadores no informan acerca de los periodos y paises
de crisis identificados por sus respectivos indicadores,
por lo que no es posible contrastar si los malos resulta-
dos se deben a la reproducciéon que aqui se realiza de
los indices o a otras circunstancias. Pero existen algu-
nas pistas en la literatura que pueden contribuir a expli-
car la razén de que, utilizados en un contexto diferente
al original, se produzcan cambios significativos en las
crisis identificadas.

Berg y Patillo (1999), al tratar de reproducir los datos
de Kaminsky, Lizondo y Reinhart (1998), obtienen el 85
por 100 de los originales, sefialando que pequenas dife-
rencias en los datos debidas a la revisién de las IFS
pueden influir mucho en los resultados finales.

TRIBUNA DE ECONOMIA
Julio-Agosto 2007. N.° 837 ICE 305



SAUL DE VICENTE, PEDRO ALVAREZ, JOSE LUIS PEREZ y COVADONGA CASO

CUADRO 4
RESULTADOS DEL ANALISIS
(En %)
Indicador Coincidencias Jaccard
t exacta 3 meses exacta 3 meses
ERWUS 4,55 9,09 1,45 2,94
HG 22,73 54,55 2,40 5,97
BF 50,00 72,73 7,01 10,53
KLR 27,27 40,91 9,68 15,25
FMI 4,55 9,09 0,56 1,14
E 36,36 45,45 8,42 10,75
KB 9,09 45,45 1,59 8,47
FR 22,73 36,36 2,66 4,32
GVI 27,27 40,91 6,32 9,78
GM 9,09 31,82 2,15 7,95
CSFB 40,91 54,55 6,08 8,28
OVR 31,82 50,00 11,29 18,97
EL 27,27 50,00 3,75 7,10
GVl 40,91 54,55 7,38 10,08
KEX 36,36 50,00 9,20 13,10
KCSEX 45,45 59,09 2,36 3,09
HK 31,82 54,55 3,43 6,03
4 63,64 81,82 3,34 4,34
BP 27,27 36,36 10,34 14,29
FUENTE: Elaboracién propia.

Ademas, Chui (2002) muestra que, cuando se inclu-
yen en la muestra periodos con alta volatilidad, las crisis
identificadas utilizando un indice de presion especulati-
va similar al de KLR varian de forma significativa. Lo
mismo ocurre cuando se incluyen en la muestra paises
con elevada volatilidad.

Podemos concluir, por tanto, que los indicadores
analizados presentan un comportamiento decepcio-
nante a la hora de senalar las crisis consideradas como
consensuadas en la literatura descriptiva, tanto en el
analisis que Unicamente tiene en cuenta las coinciden-
cias como en el que tiene en cuenta una medida de efi-
ciencia. Este fracaso parece deberse, en buena medi-
da, al tratamiento que hacen de la volatilidad de las se-
ries.

TRIBUNA DE ECONOMIA
306 ICE Julio-Agosto 2007. N.° 837

4. Conclusiones

La abundancia de crisis cambiarias que ha padeci-
do la economia mundial durante los ultimos afios ha
propiciado un esfuerzo por parte de instituciones, po-
licy makers, y académicos para tratar de prevenirlos.
Una de las lineas de trabajo que se derivan es la bus-
queda de métodos de alarma o prevision de crisis, co-
nocidos como Early Warning Systems (EWS). El pri-
mer paso para la elaboracion de EWS es establecer
un método para identificar los acontecimientos que
pueden considerarse como crisis cambiarias. Sor-
prendentemente, no existe consenso en cémo realizar
esta identificacion de la crisis, lo que conduce a una
gran diversidad de procedimientos. En este trabajo,



se han escogido 18 diferentes y se han calculado para
una muestra comun de 31 paises durante el periodo
1999-2002. Estos indicadores se han utilizado para
tratar de responder a una cuestion muy concreta:
¢ldentifican las crisis que la literatura considera ine-
quivocamente como tales?

Los resultados del trabajo apuntan que los indicado-
res tienen poca capacidad para identificar las crisis
cambiarias efectivas y, si se consideran los fallos y las
sefales falsas que emiten, se puede concluir que son
poco eficientes. Aunque no pueden descartarse total-
mente errores en los calculos aqui realizados, la causa
mas probable de este mal comportamiento es la fuerte
dependencia de la muestra debido al tratamiento que
realizan de la volatilidad.

Existen algunos intentos de buscar formas alternati-
vas de identificar las crisis cambiarias. Asi, Vlaar
(2000) utiliza un IPE en su forma continua, pero el pro-
blema se vuelve a plantear al caracterizar los periodos
de normalidad y de crisis en funcién de la magnitud de
la volatilidad y la depreciacién del tipo de cambio. Pozo
y Amuedo-Dorantes (2003) utilizan la teoria de valores
extremos, basada en un IPE, pero reconocen que se
identifican mas crisis que con el método de ERW.
Abiad (2003) trata de solventar el problema utilizando
el método en cadena de Markov con cambios de régi-
men, pero las dificultades reaparecen de nuevo al cal-
cular la matriz de probabilidades de transicion entre los
regimenes de crisis y de normalidad. Por ultimo, Krug-
man (1999) senala que no se necesita una definicién
formal de crisis, casi siempre reconocemos una crisis
cuando la vemos, pero ello nos conduce a la necesidad
de esfuerzos para realizar una cronologia oficial como
la llevada a cabo por el FMI para los ciclos de la vivien-
da (Jacobs et al., 2005).

En definitiva, se podria responder a la pregunta que
titula este trabajo afirmando que no esta claro qué es
lo que se considera como crisis cambiaria en la litera-
tura empirica y esto introduce dudas sobre los ejerci-
cios de prevision o explicacién de las crisis cambia-
rias.
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ANEXO

RECUADRO A1
DATOS

Periodo: Enero 1990-Diciembre 2002

Periodicidad: Mensual

Paises:

Argentina, Australia, Bélgica, Brasil, Chile, Colombia, Dinamarca, Ecuador, Espafa, Filipinas, Finlandia, Grecia, India, Indonesia,
Irlanda, ltalia, Corea, Malasia, Marruecos, México, Noruega, Nueva Zelanda, Peru, Portugal, Reino Unido, Singapur, Suecia, Suiza,
Tailandia, Turquia y Venezuela.

RECUADRO A2
FUENTES PARA EL CALCULO DE LOS INDICADORES DE CRISIS

International Financial Statistics (IMF)

Para el célculo de los indicadores de crisis cambiarias se utilizan las siguientes fuentes:
— Tipo de cambio: correspondiente al final del periodo (AE)

— Reservas en moneda extranjera (ddlares): linea 1L

— Tipo de interés: linea 60B

— Base monetaria: linea 14

RECUADRO A3
CRISIS CONSENSUADAS EN LA LITERATURA

— Finlandia (diciembre 1991), Finlandia (septiembre 1992), Italia (septiembre 1992), Reino Unido (septiembre 1992), Dinamarca (no-
viembre 1992), Espafia (noviembre 1992), Portugal (diciembre 1992), Espafia (febrero 1993), Espafia (noviembre 1993) y Espafa
(marzo 1995) en Eichegreen (2003).

— Turquia (marzo 1994) en Kibritcioglu et al. (1999).

— México (diciembre 1994) en Donrbusch et al. (1995).

— Filipinas (junio 1997), Tailandia (julio 1997), Malasia (agosto 1997), Singapur (agosto 1997), Korea (septiembre 1997) e Indonesia
(diciembre 1997) en Goldstein (1998).
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