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1. Introduccién tes. Mientras que las primeras crisis cambiarias fueron

causadas principalmente por el evidente desajuste ma-

Las crisis cambiarias no son un fenbmeno nuevo,
pues ya desde mediados del siglo pasado se habian
presentado episodios de perturbaciones financieras tan-
to en paises desarrollados, como en paises emergen-
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croeconomico doméstico, durante la ultima década las
crisis también golpearon economias que ampliamente
eran reconocidas, que seguian politicas sdlidas y que
tenian una buena reputacion. Esta nueva experiencia
comenzdé con la crisis del Sistema Monetario Europeo
(SME) en 1992 cuando la libra britanica y la lira italiana
fueron obligadas a devaluarse. Esto fue particularmente
sorprendente en el caso del Reino Unido que exitosa-
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mente siguid una serie de reformas econdmicas durante
los afos ochenta. A finales de 1994, una grave crisis
cambiaria golpe6 a México y durante los meses siguien-
tes se extendio a otros paises de América Latina, parti-
cularmente a Argentina. Las dos principales victimas del
«Efecto Tequila» —México y Argentina— habian sido
ampliamente considerados como ejemplos de exitosas
reformas y de esta forma la turbulencia experimentada
parecio ser injustificada, al menos a primera vista.

Dos afios mas tarde y aun mas inesperadas y sor-
prendentes fueron las series de crisis cambiarias y fi-
nancieras que golpearon al sureste asiatico. Los «Tigres
Asiaticos» habian disfrutado por muchos afios de una
reputacion de rapido crecimiento macroeconémicamen-
te equilibrado y de economias altamente competitivas,
que dieron un paso hacia delante desde la categoria de
paises en desarrollo de bajos ingresos al grupo de pai-
ses con ingresos medios o altos, como en el caso de
Corea del Sur. Sin embargo, un analisis mas cuidadoso
podria facilmente especificar varias debilidades, particu-
larmente relacionadas con los sectores financieros y
corporativos.

Las consecuencias externas de la crisis asiatica llega-
ron a ser mucho mas graves que las del caso de Méxi-
co. Mientras que esta ultima tuvo un caracter regional, la
crisis asiatica afectd la economia global propagandose
a otros continentes. Esta crisis min6 la confianza de los
inversores en otros mercados emergentes, particular-
mente en Rusia, que estaba caracterizada por desequi-
librios fiscales cronicos. En el caso de Rusia, hacia me-
diados de 1998 y después de sufrir varios ataques espe-
culativos contra el rublo, se vio obligada a devaluar.
Finalmente, la crisis rusa se extendio a Brasil en donde
a comienzos de 1999, el gobierno se vio obligado tam-
bién a devaluar y algunos efectos negativos de contagio
se presentaron para otros paises latinoamericanos, es-
pecialmente para Argentina.

Los nuevos episodios de crisis cambiarias estimula-
ron una gran cantidad de trabajos tedricos y empiricos
los cuales buscaban identificar las causas de las mis-
mas, los mecanismos para su rapida propagacion hacia
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otros paises de la misma region o de regiones geografi-
camente apartadas, sus consecuencias economicas y
sociales, los métodos para prevenirlas y el manejo efec-
tivo después de que dichas crisis se habian presentado.
Se le comenzd a prestar mucha mas atencion al papel
de las expectativas del mercado y al equilibrio multiple
asi como también a la integracion global de los merca-
dos financieros y a su funcionamiento.

Una caracteristica sorprendente de muchas de estas
crisis fue que un evento adverso, ocurrido en un pais es-
pecifico inicial, fuera transmitido rapidamente a merca-
dos de muy diferentes tamafos y estructuras alrededor
del mundo (como ocurrié con la crisis del sureste asiati-
co entre 1997 y 1998). Esto generd un gran debate en
los circulos académicos y en los responsables del esta-
blecimiento de las politicas acerca de la transmisién de
los choques adversos a través de las fronteras naciona-
les. Todos estos eventos estimularon un creciente inte-
rés por el término «contagio» y por los mecanismos a
través de los cuales dichos eventos son transmitidos a
través de los paises. Surge entonces el interrogante
acerca de lo que significa exactamente el término conta-
gio. No parece haber un acuerdo ni en el campo acadé-
mico ni en el campo aplicado acerca de la respuesta a
tal cuestionamiento. Sin embargo, el consenso se esta
moviendo hacia definir el contagio como la propagacién
internacional de los choques adversos, que no pueden
ser explicados por la propagacion estandar de los cho-
ques reales. En otras palabras, se esperaria que los
choques agregados mundiales y los vinculos comercia-
les explicaran algo del comovimiento. La variacion en
exceso, que no puede ser explicada por los canales es-
tandares, es lo que ha sido denominado contagio.

Del estudio de los trabajos empiricos realizados re-
cientemente sobre las crisis cambiarias hemos podido
comprobar que muchos de ellos se han llevado a cabo a
partir de la mezcla de una muestra de paises emergen-
tes y de paises desarrollados o, en otros casos, se han
efectuado sélo con paises emergentes, pero dichos tra-
bajos se han efectuado con todos los paises incluidos
dentro de una misma muestra sin tener en cuenta la lo-
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calizacién geografica de los mismos. Se han empleado
diferentes definiciones de crisis cambiarias, bien como
abruptas devaluaciones de las divisas por encima de un
valor de umbral determinado, o bien a través de indices
de presion especulativa sobre el mercado cambiario y
también para umbrales determinados. Las metodolo-
gias empleadas van desde el enfoque de sefales (Ka-
minsky, Lizondo y Reinhart, 1998), pasando por mode-
los de eleccion discreta (Logit, Probit, etcétera) hasta
modelos de regresion cambiante de Markov y otros mas
sofisticados. Sin embargo, dentro de todos estos estu-
dios, tan sélo el trabajo de Kamin, Schindler y Samuel
(2001), consideran trabajar por regiones geograficas
aunque éste no es el objetivo propio de su investigacion
y dentro de sus resultados sugieren que las causas de
las crisis cambiarias pueden cambiar de una region a
otra.

El objetivo del presente trabajo de investigacion es la
estimacion de modelos de eleccién discreta que permi-
tan explicar las crisis cambiarias ocurridas en los paises
que se han seleccionado para las siguientes regiones
geograficas: Latinoamérica, Asia y Europa del Este.
Para cada regidn se seleccionaron seis paises?, pero la
seleccion no fue algo arbitrario, pues la mayoria de los
paises seleccionados han sido golpeados por crisis
cambiarias severas o las han padecido en carne propia.
Igualmente se pretende mirar hasta qué punto son pre-
decibles estas crisis y para ello se ha elegido como va-
riable enddgena la variacién abrupta del tipo de cambio
nominal por encima de un umbral determinado dentro
de un horizonte temporal de seis meses. Se han em-
pleado datos mensuales para un total de 18 paises des-
de enero de 1990 hasta diciembre de 2001, pero en el
caso de los paises de Europa del Este, este periodo va
desde enero de 1993 hasta diciembre de 2001 por la

" Los paises seleccionados para Latinoamérica fueron: Argentina,
Brasil, Chile, Colombia, México y Venezuela. Los paises seleccionados
para Asia fueron: Corea del Sur, Filipinas, Indonesia, Malasia, Tailandia
y Turquia. Y los paises seleccionados para Europa del Este fueron:
Eslovaquia, Hungria, Polonia, Republica Checa, Rumania y Rusia.

disponibilidad de los datos. Comparado con otros estu-
dios, este trabajo de investigacion utiliza un grupo mas
diverso de economias. Otra diferencia es que este tra-
bajo utiliza una definicién de crisis cambiarias que se
enfoca solamente en aquellos eventos que llevan a un
colapso del sistema cambiario. De esta forma, a diferen-
cia de otros trabajos previos?, excluimos los episodios
de ataques especulativos no exitosos de nuestra defini-
cion de crisis cambiaria.

Para llevar a cabo el estudio, hemos aplicado la meto-
dologia econométrica de los modelos de eleccién dis-
creta con el fin de establecer cuales son los determinan-
tes de las crisis cambiarias ocurridas en estos paises y
estimar la probabilidad de que uno de estos paises se
enfrente a una crisis cambiaria dentro de un horizonte
temporal dado. Para ello hemos utilizado un amplio gru-
po de variables de competitividad externa (desalinea-
cion del tipo de cambio real, ratio de cuenta corrien-
te/PIB, tasa de variacion de las exportaciones y tasa de
variacion de las importaciones), variables de exposicion
externa (ratio de deuda externa de corto plazo/reservas,
ratio de deuda externa total sobre reservas, tasa de va-
riacion de las reservas, tasa de variacion de la inversion
extranjera directa y tasa de variacion de la deuda exter-
na total), variables del sector publico y real (tasa de va-
riacion del crecimiento del PIB real y ratio de déficit pu-
blico/PIB), variables del sector financiero interno (ratio
de crédito privado/PIB, tasa de variacién del crédito al
sector privado, ratio de M2/reservas y tasa de variacion
de M2/reservas) y las variables de expectativas de los
agentes econdémicos (rating de crédito soberano, riesgo
politico, volatilidad de los retornos de los indices bursati-
les, volatilidad de los spreads soberanos y tasa de varia-
cion del tipo de interés a corto plazo) y variables de con-
tagio (variable dummy de contagio regional y variable
dummy de contagio global). Este trabajo intenta propor-
cionar una evaluacién de la importancia relativa de las

2 Esta ha sido la principal critica a los trabajos que se enfocan
solamente en el periodo posterior a la crisis de México en 1994,
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variables enfatizadas en cada uno de los modelos esti-
mados.

Este trabajo se ha organizado de la siguiente manera.
En el apartado 2 se revisa la literatura de los modelos
tedricos sobre las crisis cambiarias. El apartado 3 pre-
senta la evidencia empirica disponible mas reciente so-
bre las crisis cambiarias. En el apartado 4 se discuten la
definicién de crisis utilizada en el presente trabajo, la
metodologia de estimacion, los datos empleados, la
muestra y la definicion de las variables. El apartado 5
contiene la discusion de los resultados y finalmente las
conclusiones se encuentran en el apartado 6.

2. Modelos tedricos de crisis cambiarias

Se pueden distinguir tres generaciones de modelos
tedricos que tratan de explicar el fendmeno de las crisis
cambiarias. Cada uno de ellos se ha desarrollado como
resultado de la experiencia empirica de los diferentes
episodios de crisis. Los modelos de primera generacion
fueron construidos después de las crisis de las balanzas
de pagos de México, Argentina y Chile en los afios se-
tenta y comienzos de los ochenta. La crisis del Sistema
Monetario Europeo en 1992 y la crisis mejicana de
1994-1995 actuaron como un estimulo para el desarro-
llo de los modelos de segunda generacion. Finalmente,
los primeros intentos para elaborar los modelos de ter-
cera generacion comenzaron despueés de la crisis asiati-
ca de 1997-1998.

La primera aproximacion en la literatura de crisis cam-
biarias es conocida como modelos de primera genera-
cién y fue elaborado sobre la experiencia empirica de
las series de crisis de balanzas de pagos en Latinoamé-
rica en la década de los setenta y comienzos de los
ochenta. Krugman (1979) proporcioné la primera ver-
sion de tales modelos y Flood y Garber (1984) mas tar-
de lo simplificaron y lo extendieron.

El modelo de primera generacion se relaciona con
una pequefia economia abierta cuyos residentes tienen
una perfecta prevision y consumen un unico bien co-
merciable determinado exdgenamente por la oferta do-
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méstica. No hay bancos privados y la oferta monetaria
es igual a la suma del crédito doméstico emitido por el
banco central y el valor en la divisa doméstica de las re-
servas internacionales mantenida por el banco central,
la cual no gana intereses. El banco central acomoda
cualquier cambio en la demanda monetaria doméstica a
través de las compras o ventas de las reservas interna-
cionales. Por lo tanto, si la expansioén del crédito domés-
tico (generalmente causado por la monetizacién de un
déficit fiscal) excede a la demanda monetaria fijada, las
reservas internacionales disminuiran a la tasa de expan-
sion del crédito llevandolas hasta su agotamiento final.
Cuanto mas alta sea la existencia inicial de reservas y/o
mas baja sea la tasa de expansion del crédito domésti-
co, mas tiempo se tarda antes de que el tipo de cambio
fijo sea atacado y colapsado. En ausencia de especula-
cion, el colapso del tipo de cambio ocurre después de
que se agoten las reservas. Entre mayor sea la porcion
inicial de crédito doméstico en las existencias de dinero
mas pronto ocurrira el colapso. Finalmente, entre mayor
sea la elasticidad del tipo de interés de la demanda mo-
netaria, mas pronto ocurrira la crisis cambiaria.

Los modelos de segunda generacion fueron desarro-
llados después de los ataques especulativos contra el
Sistema Monetario Europeo (SME) en 1992 y contra el
peso mejicano en 1994. Estas turbulencias pusieron de
manifiesto que las crisis cambiarias podian tener lugar in-
cluso en un entorno en el que la politica macroeconémica
era aparentemente consistente con el mantenimiento del
régimen cambiario. En estos modelos, desarrollados a
partir de la segunda mitad de la década de los ochenta si-
guiendo la estela del trabajo seminal de Obstfeld (1986)3,
los desequilibrios de flujos (por ejemplo, los déficit publi-
cos o los déficit por cuenta corriente) pasan a un segundo
plano. Estos modelos permiten racionalizar la existencia
de ataques especulativos incluso cuando las politicas
instrumentadas fuesen en principio coherentes con el

3 Véanse los trabajos de OBSTFELD (1994 y 1997), VELASCO (1996)
y DRAZEN (1999), entre otros.
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mantenimiento de la paridad cambiaria. La idea central
es que el comportamiento de los gobiernos se encuentra
condicionado por las decisiones del sector privado. En
estas condiciones resulta posible demostrar que pueden
surgir incentivos para atacar la moneda si los especula-
dores anticipan que el gobierno modificara sus politicas
tras el ataque, aun cuando las politicas econémicas de-
sarrolladas ex ante sean perfectamente consistentes con
el mantenimiento de la paridad cambiaria. La expectativa
de un cambio en el comportamiento del gobierno tras el
ataque puede crear las condiciones para que el ataque
se produzca y tenga éxito.

El estallido de la crisis asiatica en 1997-1998 repre-
sentd un nuevo reto para la teoria. Claramente, estas
crisis diferian de las experiencias en América Latina du-
rante los ochenta (crisis de primera generacién) o de la
crisis del SME de 1992 (crisis de segunda generacion).
Primero, ninguno de los problemas fundamentales tales
como un alto déficit fiscal, una politica monetaria expan-
siva, 0 una alta inflacién —tipicos de los modelos de pri-
mera generacion— fueron observados en los paises del
sureste asiatico. Segundo, las autoridades en estos pai-
ses no enfrentaron ningun intercambio dramatico entre
los objetivos politicos y los econdmicos, un tema sobre
el cual estaban basados los modelos de segunda gene-
racion. Tercero, todos los paises asiaticos experimenta-
ron un ciclo de prosperidad y recesion en sus mercados
de activos, precediendo a las crisis cambiarias. Cuarto,
las crisis cambiarias fueron solo parte de una crisis ge-
neralizada, que también incluy6é colapsos de muchas
instituciones bancarias y no bancarias asi como tam-
bién quiebras de grandes instituciones no financieras
(Krugman, 1998 a). Todo lo anterior dio lugar a los deno-
minados modelos de tercera generacion, los cuales in-
corporan plenamente todos estos factores en el analisis
de las crisis.

Dos enfoques principales dominaron la literatura teé-
rica de los modelos de tercera generacién. El primero,
representado por McKinnon y Pill (1996) asi como tam-
bién Krugman (1998 a, 1999) modelaron el «sindrome
de sobreendeudamiento» y enfatizaron el papel de los

préstamos que inducen al riesgo moral por parte de los
bancos e instituciones financieras no reguladas (Corset-
ti, Pesenti y Roubini 1998 a, b). De acuerdo con esta
opinién, un agente racional puede esperar la operacion
de rescate del gobierno de un gran banco o corporacion
con buenas conexiones politicas en caso de que tuviera
problemas de solvencia. Este supuesto tiene dos tipos
de implicaciones. La expectativa de un rescate futuro
significa un tipo de subsidio oculto a la inversion, esti-
mulando de esta forma un ciclo de prosperidad-recesion
sobre el mercado de activos. Por otro lado, parte de un
sector privado «sobreendeudado» puede interpretarse
como una deuda gubernamental implicita. El lado cam-
biario de una crisis financiera puede, por lo tanto, com-
prenderse como una consecuencia de los costes fisca-
les anticipados de la reestructuracion financiera y su
monetizacién parcial.

En la opinién alternativa representada por Radelet y
Sachs (1998), un pesimismo autorrealizable de los pres-
tamistas internacionales causo6 la fragilidad financiera
de los paises asiaticos. Los autores enfatizaron que
aunque hubo problemas subyacentes significativos den-
tro de las economias asiaticas tanto al nivel macro como
al nivel microecondémico, los desequilibrios no fueron lo
suficientemente severos para causar una crisis financie-
ra de tal magnitud. Radelet y Sachs (1998) le echaron la
culpa a una combinacién de un juego de factores tales
como el panico en la comunidad inversora internacional,
los errores de politica en el manejo de la crisis y los po-
bremente disefiados programas de rescate internacio-
nal, por provocar un panico financiero que resulté en cri-
sis cambiarias, corridas a los bancos, quiebras masivas
y desorden politico. Chang y Velasco (1998) han pro-
puesto un enfoque similar, explicando las crisis cambia-
rias asiaticas como producto de un panico bancario.

En la gestacion de las crisis de tercera generacion, en
las que la expansion inicial del consumo es en buena
parte financiada por entradas de capitales muy intensas
y, a la larga, insostenibles, el sistema bancario juega un
papel muy importante, contribuyendo a la fase de exu-
berancia inicial y actuando como mecanismo de amplifi-
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cacion y de propagacion de la crisis. Ademas de los pro-
blemas de gestiodn, regulacion y supervision del sistema
bancario, otro elemento clave para explicar el deterioro
de los créditos bancarios en el desarrollo de las crisis fi-
nancieras recientes es el desajuste de vencimientos
(maturity mismatch) y de monedas de denominacion
(currency mismatch). El desajuste de vencimientos se
produce porque los bancos se ven obligados a prestar a
largo plazo para financiar los proyectos de inversion de
las empresas, mientras que obtienen una buena parte
de sus depositos a corto plazo. El conjunto de riesgos
que los inversores financieros realizan permite canalizar
el ahorro a corto plazo de los ahorradores individuales
para financiar los créditos de largo plazo. El desajuste
en las divisas se produce porque los bancos se endeu-
dan en los mercados financieros internacionales en mo-
neda extranjera y conceden créditos denominados en
su mayor parte, en moneda local. Cuanto mayor sea la
intensidad de ambos desajustes y mayor la proporcion
de créditos incobrables mayor sera la probabilidad de
que se produzca una crisis bancaria. En estas condicio-
nes existe una gran cantidad de factores que pueden
desencadenar una crisis financiera®. Si la crisis financie-
ra estalla en presencia de un aumento del crédito inter-
no, esto puede proporcionar un estimulo adicional para
que se produzca una fuga de capitales y una crisis cam-
biaria (todo ello, frecuentemente, en un plazo muy cor-
to).

3. Evidencia empirica disponible
sobre crisis cambiarias

Una considerable cantidad de trabajos empiricos se
han efectuado sobre la prediccidn de las crisis cambia-
rias los cuales se han enfocado en dos grandes corrien-
tes: los ataques especulativos sobre las divisas, medi-

4 Por ejemplo, un aumento en los tipos de interés internacionales, o
un incremento en la prima de riesgo-pais, o una concentracion de
riesgos (por ejemplo en el sector inmobiliario) que empieza a mostrar
cierto deterioro.
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dos a través de la construccion de indices de presién de
mercado cambiario, que son promedios ponderados de
cambios en los tipos de cambio reales (0 nominales), en
las reservas internacionales y en los tipos de interés
reales; y las devaluaciones abruptas de los tipos de
cambio nominales. Metodolégicamente se han emplea-
do modelos logit, probit, sistemas de alerta anticipada,
modelos VAR, modelos de régimen cambiante, etcétera.
Pero en general, siempre estos trabajos se han llevado
a cabo con mezclas de paises desarrollados y emergen-
tes o s6lo con paises emergentes, pero sin tener en
cuenta la localizacion geografica de los mismos.

Los estudios empiricos sobre las crisis cambiarias va-
rian con respecto a como se define una «crisis cambia-
ria». La mayoria de ellos se enfocan exclusivamente en
episodios de devaluaciones. Algunos de ellos examinan
grandes e infrecuentes devaluaciones®, mientras que
otros incluyen en su muestra devaluaciones pequefias y
frecuentes que pueden no ajustarse al molde de una
completa crisis cambiaria®. Unos pocos estudios adop-
tan una definicion mas amplia de crisis. Ellos incluyen,
ademas de las devaluaciones, episodios de ataques es-
peculativos no exitosos; esto es, ataques que fueron
evitados sin una devaluacion, pero costosos por el gran
incremento en los tipos de interés internos y/o una con-
siderable pérdida de reservas internacionales’. Los dife-
rentes estudios pueden agruparse en cuatro amplias ca-
tegorias metodoldgicas que son brevemente descritas a
continuacion.

Un primer grupo de estudios proporciona sélo un deba-
te cualitativo de las causas y eventos que llevan a una
crisis cambiaria. Estos trabajos a menudo enfatizan la
evolucion de uno o mas indicadores, pero no hay prue-

5 Por ejemplo, EDWARDS (1989), EDWARDS y MONTIEL (1989),
EDWARDS y SANTAELLA (1993), FRANKEL y ROSE (1996) y
MILESI-FERRETTI y RAZIN (1998).

& Por ejemplo, COLLINS (1995), FLOOD y MARION (1995), KAMIN
(1988) y KLEIN y MARION (1994).

7 Este grupo incluye a EICHENGREEN, ROSE y WYPLOSZ (1995),
KAMINSKY y REINHART (1996) y SACHS, TORNELL y VELASCO
(1996).
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bas formales efectuadas para valorar la utilidad de los di-
ferentes indicadores de vulnerabilidad a una crisis®.

Un segundo grupo de trabajos examina los hechos
destacados del periodo que llevan a una crisis cambia-
ria y los eventos inmediatamente posteriores a ésta.
Algunas veces el comportamiento precrisis de una va-
riable es comparado con su comportamiento durante un
periodo «tranquilo» o periodos de no crisis para el mis-
mo grupo de paises®. En otros casos, el grupo de con-
trol esta compuesto por paises en los que no ha ocurri-
do una crisis cambiaria’®. Las pruebas parametricas son
utilizadas para evaluar si hay diferencias sistematicas
entre los episodios de crisis y el grupo de control.

Un tercer grupo de estudios estima la probabilidad de
devaluacion de uno o varios periodos adelante, general-
mente sobre la base de un modelo tedrico explicito, jun-
to con los alineamientos iniciales de Blanco y Garber
(1986) en su debate sobre la crisis mejicana a comien-
zos de los ochenta. Estos trabajos incluyen estudios de
paises individuales y estudios de panel multipaises™.
Algunos de estos trabajos también intentan arrojar luz
sobre las variables que determinan el tamano de la de-
valuacion’. En la misma linea de trabajo, Sachs, Tornell
y Velasco (1996) tratan de identificar aquellas variables
macroecondémicas que pueden ayudar a explicar qué
paises fueron vulnerables a los «efectos de contagio»
después de la crisis mejicana en diciembre de 1994.

8 Por ejemplo, DORNBUSCH, GOLDFAJN y VALDES (1995) enfatizan
un tipo de cambio sobrevalorado; GOLDSTEIN (1996) enfatiza un auge
en préstamos bancarios; KRUGMAN (1996) se enfoca sobre los
elevados niveles de deuda; y MILESI-FERRETTI y RAZIN (1996)
describen el papel de los costos de servicio de la deuda (ajustados por
el crecimiento y los cambios en el tipo de cambio real).

¢ Por ejemplo, EICHENGREEN, ROSE y WYPLOSZ (1995),
FRANKEL y ROSE (1996) y MORENO (1995).

0 Véase, por ejemplo, EDWARDS (1989), EDWARDS y SANTAELLA
(1993) y KAMIN (1988).

" Los trabajos sobre paises individuales son discutidos en CUMBY y
VAN WIJNBERGEN (1989), KAMINSKY y LIDERMAN (1998), entre
otros. Los estudios multipaises incluyen a COLLINS (1995), EDWARDS
(1989), EICHENGREEN, ROSE y WYPLOSZ (1995), FRANKEL y ROSE
(1996), entre oftros.

2 Por ejemplo, BILSON (1979), EDIN y VERDIN (1993) y FLOOD y
MARION (1995).

Un cuarto grupo de trabajos es realizado por Ka-
minsky y Reinhart (1996). Este estudio presenta un en-
foque no paramétrico para evaluar la utilidad de varias
variables para sefalar una crisis inminente. Esto puede
interpretarse como una extension de la metodologia que
compara el comportamiento de las variables en perio-
dos precedentes a las crisis con las del grupo de control.
Este enfoque involucra monitorear la evoluciéon de un
nuamero de variables econémicas cuyo comportamiento
generalmente se desvia de lo «normal» en el periodo
precedente a una crisis cambiaria. Las desviaciones de
estas variables desde sus niveles «normales» mas alla
de un cierto valor umbral son tomadas como «sefales»
de advertencia de una crisis cambiaria dentro de un pe-
riodo de tiempo especificado. Basados en el historial de
varios indicadores, es posible evaluar su capacidad indi-
vidual y combinada para predecir crisis.

En estos estudios se considera un grupo de variables
que los modelos tedricos sugieren que poseen cierto
grado de capacidad predictiva. Estas variables pueden
clasificarse en los siguientes grupos. En primer lugar,
medidas relativas al tipo de cambio, en las que se trata
de evaluar si el tipo de cambio real se encuentra sobre-
valorado. En segundo término, indicadores de desequili-
brios macroecondmicos como los déficit fiscales y la
tasa de crecimiento de la produccion. En tercer lugar,
variables que capturen condiciones externas del pais
que se consideren insostenibles, es decir, el nivel de re-
servas, el monto de la deuda externa y el déficit por
cuenta corriente. En cuarto lugar, indicadores de la si-
tuacion del mercado financiero doméstico, como el nivel
de crédito doméstico. En quinto lugar, indicadores que
reflejen las expectativas del mercado, como por ejem-
plo, los ratings de crédito soberano, el riesgo pais, los
spreads soberanos, etcétera. Y en sexto lugar, variables
que capturen el contagio financiero'3.

3 Un listado de variables que se han utilizado como indicadores
adelantados en trabajos empiricos recientes se puede encontrar en
ABIAD (2003).

TRIBUNA DE ECONOMIA
Mayo-Junio 2006. N.° 830 ICE 165



BERNARDO BERNARDI CARRIELLO Y PROSPER LAMOTHE FERNANDEZ

4. Modelos de explicacion y prediccién de crisis
cambiarias

La ocurrencia de una crisis cambiaria obedece al
ataque especulativo exitoso sobre una divisa que si-
gue un tipo de cambio fijo, en cuyo caso se produce
una brusca devaluacién o el abandono del tipo de
cambio fijo y la posterior devaluacion. Cuando el ata-
que no tiene éxito, puede deberse a la defensa que
haga el pais utilizando, para ello, sus reservas inter-
nacionales o aumentando los tipos de interés y por lo
tanto no se llega a producir una devaluacién. Por esta
razén es necesario contar con una definiciéon operati-
va de crisis cambiaria.

Existen diferentes definiciones alternativas de crisis
cambiarias en la literatura tedrica y empirica: (i) una
depreciacion por encima de un cierto umbral exdgeno
(por ejemplo, Frankel y Rose, 1996; Kumar, Moorthy y
Penaudin, 1998; (ii) devaluaciones nominales por en-
cima de un umbral determinado en términos de mo-
mentos de la muestra (por ejemplo, Esquivel y La-
rrain, 1998; Kaminsky, Lizondo y Reinhart, 1998; FMI,
1998; Glick y Moreno, 1999); v, (iii) un promedio pon-
derado de devaluaciones y pérdidas de reservas (y
posiblemente cambios en los tipos de interés) por en-
cima de un determinado umbral (por ejemplo, Eichen-
green, Rose y Wyplosz, 1997; Kaminsky y Reinhart,
1996; Sachs, Tornell y Velasco, 1996; Bussiere y
Fratzscher, 2002).

Para efectos del presente trabajo una crisis cambiaria
se define como el cambio porcentual en el tipo de cam-
bio nominal cuando éste excede la media mas 1,5 veces
la desviacion estandar de su serie histérica, calculado
sobre el periodo de la muestra completa. Esta definicion
de crisis cambiaria es la que utilizaré como variable en-
dégena la cual tomara el valor de 1 cuando en el perio-
do se produzca una crisis y 0 en caso contrario. Mate-
maticamente se expresa asi:

1 si ATCt > ATCt + not
0 en el resto de los casos

Crisist =
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donde:

ATC es la depreciacion del tipo de cambio nominal t

en el periodo intermensual

ATC: es el promedio de la variacion del tipo de cambio
nominal en un periodo ¢t

ot es la desviacion estandar de la serie de variacion
del tipo de cambio nominal

n es el numero de veces que se toma la variaciéon

estandar (1,5, 2, etcétera.)

Metodologia de estimacion

En la realizacion del presente trabajo se efectuara un
analisis de corte transversal, donde a partir del estudio
de los periodos de crisis y de calma que han registrado
estas economias en el periodo temporal establecido, se
identificaran cuales son los determinantes que permitan
comprender y predecir los episodios de crisis cambia-
rias estudiadas dentro de cada region y también a nivel
del consolidado de todas las regiones. Para ello se utili-
zara un modelo de regresion logistica tipo logit que per-
mitira trabajar con una variable enddégena que puede to-
mar dos posibles valores: 1 si ocurre una crisis cambia-
riay 0 de otra manera. El analisis se llevara a cabo para
cada una de las regiones y para el consolidado de todos
los paises seleccionados en la muestra.

Datos y muestra

El presente trabajo utiliza datos mensuales para el
periodo comprendido entre 1990M1 y 2001M12, para
una muestra de 18 paises los cuales estan agrupados
en tres areas geograficas igualmente balanceadas, a
saber: Latinoamérica, Asia y Europa del Este. Los pai-
ses seleccionados para Latinoamérica fueron: Argenti-
na, Brasil, Chile, Colombia, México y Venezuela. Los
paises seleccionados para Asia fueron: Corea del Sur,
Filipinas, Indonesia, Malasia, Tailandia y Turquia. Y los
paises escogidos para Europa del Este fueron: Eslova-
quia, Hungria, Polonia, Republica Checa, Rumania y
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Rusia. Sin embargo, debido a la disponibilidad de los
datos para los paises de Europa del Este, el periodo es-
tudiado para esa region va desde 1993M1 hasta
2001M12. Se tienen entonces un total de 12 afios para
los 12 paises de Latinoamérica y Asia y de 9 afos para
los 6 paises de Europa del Este. En total se tienen 864
observaciones potenciales para las dos primeras areas
y de 648 observaciones potenciales para la ultima area
de estudio.

Determinacién de las variables explicativas

La determinacion de las variables explicativas para el
presente trabajo se efectué con base en los resultados
empiricos que han sugerido que pueden ser importan-
tes para la explicacion y prediccién de las crisis cambia-
rias (una descripcion de sus calculos y las fuentes de los
mismos aparece en el Anexo). Seguidamente se hace
una presentacion de cada una de ellas con una breve
explicacion de su relacion con la aparicion de las crisis
cambiarias y el signo esperado para cada una. Las que
estan precedidas por un asterisco son las que quedaron
en los modelos finales estimados para cada region y
para el consolidado de todos los paises de la muestra.
Estas se agruparon de la siguiente manera:

Competitividad externa

e Desalineacion del tipo de cambio real. Altos niveles
del tipo de cambio real (TCR), con relacion a su prome-
dio de los tres afios anteriores, se considera que estan
asociados con posiciones externas insostenibles y, por
lo tanto, se espera que aumente la probabilidad de una
crisis cambiaria.

e Ratio de cuenta corriente/PIB. Los incrementos en el
superavit de la cuenta corriente se espera que indiquen
una disminucion en la necesidad de devaluar y, por lo tan-
to, una menor probabilidad de ocurrencia de una crisis.

e Tasa de variacion de las exportaciones. Ademas de
captar problemas de vulnerabilidad externa, las exporta-
ciones pueden considerarse como una proxy de las ex-

pectativas sobre la situacion financiera y, por lo tanto, si
esta tasa aumenta habra una menor probabilidad de
que ocurra una crisis.

e Tasa de variacion de las importaciones. Un aumen-
to en el nivel de las importaciones puede ser un indica-
dor de que el tipo de cambio real se encuentra sobreva-
lorado y, por tanto, habra una mayor probabilidad de
que ocurra una crisis.

Exposicion externa

e Ratio de deuda externa de corto plazo/reservas. Un
ratio mas elevado supone que se incrementa la vulnera-
bilidad a los problemas de liquidez vy, por lo tanto, habra
una mayor probabilidad de ocurrencia de una crisis.

e Ratio de deuda externa total/reservas. Un ratio mas ele-
vado supone que se incrementa la probabilidad de que el
pais no pueda cumplir con sus obligaciones vy, por lo tanto,
habra una mayor probabilidad de ocurrencia de una crisis.

e Tasa de variacion de las reservas. Un aumento en
el nivel de las reservas internacionales hace suponer
que el pais cuenta con mas recursos en caso de una ca-
rrera contra la divisa y, por lo tanto, habra una menor
probabilidad de que ocurra una crisis cambiaria.

e Tasa de variacion de la inversion extranjera directa.
Para un nivel de cuenta corriente dado, una mayor canti-
dad de inversion extranjera directa implica que una menor
proporcidon de la cuenta corriente esta siendo financiada
por flujos de portafolio que son mas volatiles y, por lo tanto,
deberia ser menor la probabilidad de una crisis cambiaria.

e Tasa de variacién de la deuda externa total. Un au-
mento en el monto de la deuda externa total de un pais
hace suponer una mayor presion sobre los ingresos y
las reservas del mismo para el cumplimiento de sus obli-
gaciones y, por lo tanto, habra una mayor probabilidad
de ocurrencia de una crisis.

Sector publico y sector real

e Tasa de variacion del crecimiento del PIB real. Los
incrementos en la tasa de crecimiento del PIB real se
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espera que la probabilidad de ocurrencia de una crisis
cambiaria sea menor, puesto que este hecho reduce las
presiones para devaluar.

e Ratio de déficit publico/PIB. En la medida en que
los déficit publicos sean mayores en relacion con el PIB
se espera que la probabilidad de ocurrencia de una cri-
sis sea mayor, puesto que se incrementa la vulnerabili-
dad del pais a los choques externos adversos.

e Ratio de crédito al sector privado/PIB. Un aumento
en este ratio supone que se esta incrementando la pre-
sion sobre los deudores en cuanto al retorno de sus in-
versiones y esto, a su vez, representa una presion sobre
el sector financiero en cuanto a la recuperacion de di-
chos fondos, por lo tanto se espera una mayor probabili-
dad de ocurrencia de una crisis.

e Tasa de variacion del crédito al sector privado. En
principio, las altas tasas de crecimiento de los créditos
al sector privado se espera que estén asociadas con po-
sibles presiones de demanda, aumento en los présta-
mos de dudoso recaudo vy, por lo tanto, una mayor pro-
babilidad de ocurrencia de una crisis.

e Ratio de M2/reservas. Este ratio indica hasta qué
punto los pasivos del sistema bancario estan respalda-
dos por las reservas internacionales. En el caso de una
crisis, los depositantes pueden apresurarse a convertir
sus depositos de moneda nacional a moneda extranje-
ra, por lo tanto cuanto mas alto sea este ratio mayor es
la probabilidad de ocurrencia de una crisis.

e Tasa de variacion del ratio de M2/reservas. Eleva-
dos ratios de M2 a reservas se espera que aumenten la
probabilidad de una crisis, debido a que ellos pueden re-
flejar una excesiva creacion de crédito doméstico y a
que estan asociados con una baja cobertura de los pasi-
vos del banco central por divisas fuertes.

Expectativas de los agentes econémicos

e Rating de crédito soberano. Este indicador mide el
riesgo de crédito soberano de un pais. Entre mas alto
sea el puntaje menor es la probabilidad de que ocurra
una crisis cambiaria.
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e Riesgo politico. Este indicador considera la estabili-
dad de las instituciones politicas y el grado de participa-
cion popular en el proceso politico de un pais. Entre ma-
yor sea el puntaje menor sera la probabilidad de ocu-
rrencia de una crisis.

e Volatilidad de los retornos de los indices bursétiles.
Este indicador representa la incertidumbre asociada con
los retornos de las acciones que conforman el indice
bursatil de un pais, por lo tanto cuanto mas alto sea este
indicador mayor incertidumbre se espera y por ello ma-
yor sera la probabilidad de una crisis.

o Volatilidad de los spreads soberanos. Este indica-
dor representa la incertidumbre asociada con el riesgo
de crédito soberano de un pais y, por tanto, es un factor
que mide el coste de acceso a las fuentes internaciona-
les de financiacion para un pais. Entre mayor sea esta
volatilidad mayor sera la probabilidad de que ocurra una
crisis.

e Tasa de variacion del tipo de interés a corto plazo.
Cuando se presentan episodios de ataques especulati-
vos sobre una divisa, la autoridad monetaria del pais
puede utilizar los tipos de interés para defenderla y, por
tanto, entre mas se incrementen éstos, mayor sera la
probabilidad de ocurrencia de una crisis.

Variables de contagio

e Variable dummy de contagio regional. Esta es una
variable dicotémica que toma el valor de 1 para los pai-
ses que pertenezcan a una region donde al menos en
otro de los paises de la regién ha ocurrido una crisis
cambiaria en un determinado afio y O de otra manera.
Por lo tanto, esta variable se espera que tenga un efecto
positivo sobre la probabilidad de ocurrencia de una cri-
sis cambiaria.

e Variable dummy de contagio global. Esta es una va-
riable dicotdmica que toma el valor de 1 si uno de los pai-
ses en el mundo tiene una crisis cambiaria (en este caso
sera en alguno de los paises que conforman las otras re-
giones diferentes de la que se esta estudiando en un afo
determinado) y O de otra manera. Por lo tanto, esta varia-
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CUADRO 1
ESTIMACION DE LOS MODELOS
Indicador Todos I(o1$) paises Latino(azr)nérica A(gi)a Europa(ij)el Este
Tasa de variacion de lasreservas . . . . .......... —1,0547 -1,4733 -3,0625 -2,6780
(-3,89) (—2,74) (—4,95) (-6,62)
Tasa de variacion del crédito al sector privado . . . . . — — — 2,1297
(4,40)
Crédito al sector privado (como % del PIB) ....... — 4,5780 1,1378 1,7373
(4,80) (2,58) (3,18)
Déficit publico (como % del PIB) . .............. 3,7578 — — 5,0451
(2,92) (3,28)
Tasa de variacion del crecimiento del PIB real . . . . . -3,0959 — — -3,3134
(-5,74) (-3.47)
Volatilidad de los retornos de los indices bursatiles. . 0,5864 2,2448 — —
(2,82) (3,52)
Desalineacion del tipo de cambioreal . .......... 0,5291 2,8212 1,3221 —
(2,72) (5,41) (2,80)
Contagioglobal . ...... ... ... ... ... ... . ... — 0,7498 — —
(2,13)
Tasa de variacion de las importaciones . . .. ...... — 1,3420 — 1,6825
(2,40) (2,74)
Riesgo politico . . . ...... ... ... — —-0,0596 — —
(=2,02)
Deuda externa total (como % de las reservas) . . . .. — — 0,2811 —
(4,64)
Contagioregional . . ........ ... ... ... ... — — 0,5786 —
(2,24)
Tasa de variacion del tipo de interés de corto plazo . 0,4807 — — —
(3.8)
Ratio de cuenta corriente (como % del PIB). . ... .. -3,8495 — — —
(—2,68)
* NOTA: El valor que aparece entre paréntesis corresponde al estadistico z.
FUENTE: Elaboracion propia a partir de los resultados obtenidos con el programa Eviews.

ble se espera que tenga un efecto positivo sobre la pro-
babilidad de ocurrencia de una crisis cambiaria.

5. Resultados

El Cuadro 1 muestra el resultado de la estimacion de
los modelos logit por maxima verosimilitud para el con-
solidado de todos los paises y para cada una de las re-
giones estudiadas. Para el consolidado de todos los pai-

ses, los coeficientes estimados tienen el signo correcto,
lo cual sugiere que factores como la tasa de variacién
de las reservas, el ratio de déficit publico/PIB, la tasa de
variacion del crecimiento del PIB real, la volatilizad de
los retornos de los indices bursétiles, la desalineacion
del tipo de cambio real, la tasa de variacion del tipo de
interés a corto plazo y el ratio de cuenta corriente/PIB
estan asociados a una mayor probabilidad de crisis para
todos los paises seleccionados en la muestra. Como se
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puede observar, todos los coeficientes son significativos
al nivel del 1 por 100. Del total de observaciones que
quedaron dentro de la ecuaciéon de regresion, un 21
por 100 corresponden a periodos de crisis y un 79
por 100 a periodos de calma.

En el caso de Latinoamérica, las crisis cambiarias de
los paises que conforman esta region se pueden explicar
a partir de factores como la tasa de variaciéon de las re-
servas, el ratio de crédito al sector privado/PIB, la volatili-
dad de los retornos bursatiles, la desalineacién del tipo
de cambio real, la variable de contagio global, la tasa de
variacion de las importaciones y el riesgo politico. Todos
los coeficientes tienen el signo correcto y la mayoria son
significativos al nivel del 1 por 100 con excepcion del con-
tagio global, la tasa de variacion de las importaciones y el
riesgo politico, que lo son al nivel del 5 por 100. Del total
de observaciones que quedaron dentro de la ecuacion de
regresion, un 16 por 100 corresponden a periodos de cri-
sis y un 84 por 100 a periodos de calma.

Respecto a Asia, las crisis cambiarias de los paises
seleccionados para esta regién se pueden explicar a
partir de factores tales como la tasa de variacion de las
reservas, el ratio de crédito al sector privado/PIB, la de-
salineacion del tipo de cambio real, el ratio de deuda ex-
terna total/reservas y la variable de contagio regional.
Todos los coeficientes tienen el signo correcto y la ma-
yoria son significativos al nivel del 1 por 100, excepto
para el caso del contagio regional que es significativo al
nivel del 5 por 100. Del total que quedaron dentro de la
ecuacion de regresion, un 16 por 100 corresponden a
periodos de crisis y un 84 por 100 a periodos de calma.

Finalmente, en el caso de la region de Europa del
Este, las crisis cambiarias ocurridas en los paises de la
muestra se pueden explicar por factores tales como la
tasa de variacion de las reservas, la tasa de variacion
del crédito al sector privado, el ratio de crédito al sector
privado/PIB, el ratio de déficit publico/PIB, la tasa de va-
riacién del crecimiento del PIB real y la tasa de variacién
de las importaciones. Del total que quedaron dentro de
la ecuacion de regresioén, un 25 por 100 corresponden a
periodos de crisis y un 75 por 100 a periodos de calma.
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El Cuadro 2 muestra la bondad del ajuste de los mode-
los estimados para cada una de las regiones y para el
consolidado de todos los paises. Los resultados encon-
trados para cada uno de los modelos estimados son muy
similares. En el caso del estadistico McFadden R-squa-
red, que no es otra cosa que el indice del Cociente de Ve-
rosimilitudes y que toma valores comprendidos entre 0 y
1, en donde valores cercanos a cero indican que la capa-
cidad explicativa del modelo es muy pobre y lo contrario
cuando toma valores cercanos a 1, en todos los casos es
mayor que cero', lo que permite concluir que los mode-
los tienen una razonable capacidad explicativa. En rela-
cion con la probabilidad del estadistico del Ratio de Vero-
similitud (LR-statistic), que se distribuye con una Chicua-
drado con k-1 grados de libertad, en todos los casos
toma un valor de 0,0000, lo que permite rechazar la hip6-
tesis nula de igualdad entre los valores del logaritmo de
la funcion de verosimilitud del modelo con regresores y
del modelo con término constante uUnicamente, lo que
significa que en todos los casos los regresores influyen
en la explicacion del regresando (probabilidad de que
ocurra una crisis cambiaria). Respecto al estadistico
Hosmer-Lemeshow (H-L statistic), el cual realiza compa-
raciones entre el valor estimado y el observado por gru-
pos, se puede observar que en todos los casos este valor
es mayor que cero, lo cual permite aceptar la hipdtesis
nula de buen ajuste del modelo. Este estadistico sigue
una distribucién Chi-cuadrado con j-2 grados de libertad
y los valores obtenidos en cada caso son bastante gran-
des, corroborando lo mencionado antes.

En el Anexo se presentan los graficos con las proba-
bilidades de crisis para cada uno de los paises selec-
cionados. El analisis detallado de las series para cada
pais permite establecer que el comportamiento de las
series predichas por cada modelo esta en concordan-

™ Aunque los valores obtenidos en todos los casos no son muy altos,
esto no es algo fuera de lo comun para los modelos /ogit, tal como se
puede comprobar en los trabajos de FRANKEL y ROSE (1996),
KRUEGER, OSAKWE y PAGE (1998), BERG y PATILLO (1999 a),
RODRICK y VELASCO (1999) y GLICK y MORENO (1999), entre otros.
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CUADRO 2
EVALUACION DE LA BONDAD DE AJUSTE DE LOS MODELOS

Estadistico Latinoamérica Asia Europa del Este Todos los paises
McFadden R-squared . ................. 0,2078 0,1834 0,1928 0,1103
Propability (LR stat). . .................. 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000
Hosmer-Lemeshow Statistic. .. ........... 2,6545 12,6473 3,9475 4,2105

Prob. Chi-Sq (H-L Statistic) . ............. 0,9541 (8 df) 0,1264 (8 df) 0,8618 (8 df) 0,8376 (8 df)

NOTA: df corresponde a grados de libertad.

FUENTE: Elaboracion propia a partir de los resultados obtenidos con el paquete Eviews 3.1.

cia con los eventos de crisis cambiarias ocurridas en
las diferentes regiones. En cada uno de los graficos se
observan periodos de excesiva volatilidad del tipo de
cambio nominal para cada pais analizado, junto con el
inicio de la crisis de la krona checa en mayo de 1994, la
crisis del peso en México en diciembre de 1994, las cri-
sis financieras del sureste asiatico a partir de julio de
1997 en Tailandia, la crisis del rublo en Rusia en agosto
de 1998, la devaluacion del real en enero de 1999, la
crisis argentina en el 2001 y la crisis turca en el 2001.
La probabilidad muestra un incremento acusado en los
periodos anteriores a cada crisis cambiaria. Por ejem-
plo, en el caso de México la probabilidad de crisis co-
mienza a aumentar desde enero de 1994, casi con un
afio de adelanto respecto al momento en que estalla la
crisis.

Otro aspecto que vale la pena destacar es que los
modelos estimados son robustos en el sentido de que
captan tensiones que se producen en los mercados. Por
ejemplo, se puede ver que la probabilidad aumenta para
casi todos los paises latinoamericanos los meses ante-
riores a diciembre de 1994 con la crisis del efecto Tequi-
la. Lo mismo sucede con la crisis asiatica de 1997-1998
para los paises de la muestra seleccionada para Asia lo
que contribuyé a la crisis rusa de agosto de 1998, la cual
se sintié especialmente en Brasil y en los paises selec-
cionados para Europa del Este.

Efectos marginales

Como es bien sabido, el modelo logit es un modelo no
lineal y por lo tanto sus coeficientes no pueden interpre-
tarse como efectos marginales. Los efectos marginales
deben ser calculados a partir de un valor cierto. De este
modo, un incremento porcentual en una variable tiene
un efecto diferente dependiendo del punto de referencia
que se tome. Otro aspecto a considerar es que un au-
mento de un determinado porcentaje en una variable no
es necesariamente comparable con el mismo incremen-
to en otra variable. En particular, el efecto marginal vie-
ne dado por la siguiente expresién matematica:

FU A rn-pap

donde y es la variable dependiente,  es el vector de
coeficientes, x es un vector de variables independien-
tes y A(*) es la funcion de distribucién logistica. Dicha
ecuacion se evaluara en las medias muestrales, de-
jando libre la variable cuyo efecto se requiere estu-
diar. Dicho en otras palabras, el analisis de los efectos
marginales se hara a través del estudio del efecto de
la probabilidad estimada bajo diferentes escenarios,
basado en que los valores de los regresores se modi-
figuen desde los valores medios registrados durante
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CUADRO 3
ANALISIS DE LOS EFECTOS MARGINALES PARA LATINOAMERICA

Prob. crisis Variacic_’)n de
(%) probalbllldad
(%)
Prob. estimada cuando todos los regresores toman valor medio de:
Periodode calma. . . ... ... ... . . e 8,90 —
Periodo de Crisis. . . . . .. .. . 30,06 21,16
Prob. estimada cuando todos los regresores toman valor medio de periodo de calma excepto:
VOL_INDB . . o o 11,77 2,87
CONTA GL . . 9,49 0,59
TVRES . . 10,71 1,81
RPO L . 9,01 0,11
CSP P B . . 11,99 3,09
TVIMP . 8,94 0,04
DT CR . 15,05 6,15

FUENTE: Elaboracion propia a partir de los resultados del paquete Eviews 3.1.

los periodos de calma hasta los valores medios pre-
sentados bajo los periodos de crisis. Los resultados
del analisis de los efectos marginales se presentan en
los Cuadros 3, 4, 5y 6 para cada una de las regiones
bajo estudio.

Andlisis de los efectos marginales para Latinoamérica

De los resultados que aparecen en el Cuadro 3 se
puede ver que la probabilidad de crisis, en los proximos
seis meses, cuando el valor de los regresores es igual a
la media de los periodos de calma, es de un 9 por 100 y
cuando éstos toman el valor promedio de los periodos
de crisis la probabilidad estimada se eleva en 21 puntos
porcentuales hasta el 30 por 100. La variable que tiene
un mayor efecto en el incremento de esta probabilidad
es la desalineacion del tipo de cambio real. Como se
puede observar para esta variable la probabilidad de cri-
sis se incrementa en 6 puntos porcentuales hasta un 15
por 100. Esto puede parecer bastante, pero debe mirar-
se con precaucion. Este incremento en la desalineacién
no se refiere a una apreciacion absoluta sino a una
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apreciacion por encima de su tendencia. Las otras va-
riables que se pueden destacar son la volatilidad de los
retornos de los indices bursatiles y el ratio de crédito del
sector privado con respecto al PIB. En la primera la pro-
babilidad aumenta en 2,9 puntos porcentuales en tanto
que en la segunda lo hace en 3,1 puntos porcentuales,
cuando los valores de éstas se mueven desde su nivel
de los periodos de calma hasta su nivel de los periodos
de crisis.

Andlisis de los efectos marginales para Asia

De los resultados que aparecen en el Cuadro 4 se
puede ver que la probabilidad de crisis, en los proximos
seis meses, cuando el valor de los regresores es igual a
la media de los periodos de calma es de un 9 por 100 y
cuando éstos toman el valor promedio de los periodos
de crisis la probabilidad estimada se eleva en 19 puntos
porcentuales hasta el 28 por 100. La variable que tiene
un mayor efecto en el incremento de esta probabilidad
es la desalineacion del tipo de cambio real, 1o que confir-
ma lo sefialado en el apartado anterior.
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CUADRO 4
ANALISIS DE LOS EFECTOS MARGINALES PARA ASIA

Prob.crisis Variacic_’)n de
(%) probalbllldad
(%)
Prob. estimada cuando todos los regresores toman valor medio de:
Periodo de calma. . . . ... ... 9,10
Periodo de Crisis . . ... ... ... e 28,35 19,24
Prob. estimada cuando todos los regresores toman valor medio de periodo de calma excepto:
DT R . . 20,18 11,08
CSP _ PIB . . 17,79 8,69
DET _RES . . 18,76 9,66
TVRES . . 16,19 7,09
CONT_REG. . . . o 10,48 1,38

FUENTE: Elaboracion propia a partir de los resultados del paquete Eviews.

Como se puede observar para esta variable la proba-
bilidad de crisis se incrementa en 11 puntos porcentua-
les hasta un 20 por 100. Otra variable que se puede
destacar es el ratio de deuda externa total con respecto
a las reservas internacionales, que viene a ser un indi-
cador de liquidez, pues mide la capacidad de cobertura
que tienen las reservas internacionales de un pais sobre
el total de su deuda externa y, de paso, también mide la
confianza de los inversores internacionales sobre el
cumplimiento de un pais a sus compromisos internacio-
nales representados por el monto de sus reservas. En
este caso, la probabilidad de ocurrencia de una crisis
cambiaria aumenta en casi 10 puntos porcentuales,
cuando su valor se mueve desde su nivel de periodo de
calma hasta su nivel de periodo de crisis.

Analisis de los efectos marginales para Europa del Este

Al analizar los resultados del Cuadro 5 se puede ver
que la probabilidad de crisis, en los proximos seis me-
ses, cuando el valor de los regresores es igual a la me-
dia de los periodos de calma es de un 8,5 por 100 y
cuando éstos toman el valor promedio de los periodos

de crisis la probabilidad estimada se eleva en 29 puntos
porcentuales hasta el 37,5 por 100. La variable que tie-
ne un mayor efecto en el incremento de esta probabili-
dad es la tasa de variacion de las reservas. Como se
puede observar para esta variable, la probabilidad de
ocurrencia de una crisis cambiaria se incrementa en 15
puntos porcentuales hasta un 24 por 100. Otra variable
a destacar es la tasa de variacion del crecimiento del
PIB real, que viene a confirmar el hecho de que al dete-
riorarse la actividad econdémica de un pais, lo que se re-
fleja en su nivel de produccién y en su posicion de com-
petitividad externa, afecta el nivel de sus exportaciones
y por tanto lleva a una disminucion en el nivel de sus re-
servas.

Andlisis de los efectos marginales
para todos los paises

Como se puede observar en el Cuadro 6, la probabili-
dad de crisis, en los préximos seis meses, cuando el va-
lor de los regresores es igual a la media de los periodos
de calma es de un 15 por 100 y cuando éstos toman el
valor promedio de los periodos de crisis la probabilidad
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CUADRO 5
ANALISIS DE LOS EFECTOS MARGINALES PARA EUROPA DEL ESTE

. Variacion de
Prob. crisis

robabilidad
(%) ")

Prob. estimada cuando todos los regresores toman valor medio de:

Periodo de calma . .. ... ... ... .. . . e 8,54 —

Periodo de Crisis . . . ... ... 37,55 29,01
Prob. estimada cuando todos los regresores toman valor medio de periodo de calma excepto:

TVRES . e 23,59 15,05

TV CSP . e 9,62 1,08

COP _PIB . .o 9,75 1,21

DR PIB . . 9,44 0,90

TV CPIBR . . 11,34 2,80

TVIMP e 8,58 0,04

FUENTE: Elaboracion propia a partir de los resultados del paquete Eviews.

CUADRO 6
ANALISIS DE LOS EFECTOS MARGINALES PARA TODOS LOS PAISES

" Variacion de
Prob. crisis

robabilidad
e "

Prob.estimada cuando todos los regresores toman valor medio de:

Periodo de calma . . . ... ... 15,39 —

Periodo de Crisis. . . . . . .o 28,40 13,01
Prob.estimada cuando todos los regresores toman valor medio de periodo de calma excepto:

TV CPIBR . . . o 20,16 4,77

TVRES . 17,40 2,01

TVTICP . 16,73 1,34

CC PIB . . 15,49 0,10

DR PIB . . . 15,42 0,03

DT CR . 15,54 0,15

VOL_INDB . . . 15,96 0,57

FUENTE: Elaboracion propia a partir de los resultados del paquete Eviews.

estimada se eleva en 13 puntos porcentuales hasta el 28  cambiaria se incrementa en casi 5 puntos porcentuales
por 100. La variable que tiene un mayor efecto en el in-  hasta un 20 por 100. Otras variables que vale la pena
cremento de esta probabilidad es la tasa de variacion del  destacar son la tasa de variacion de las reservas y la tasa
crecimiento del PIB real. Como se puede observar para  de variacion del tipo de interés a corto plazo, las cuales
esta variable la probabilidad de ocurrencia de una crisis  se convierten en indicadores muy importantes a tener en
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cuenta al evaluar la situacién general de un pais porque
son las dos principales herramientas de politica moneta-
ria utilizadas para la defensa de una divisa por parte de
un pais cuando ésta se encuentra fijada a una divisa de
referencia y se presentan ataques especulativos sobre la
misma por razones de diferente indole.

Del analisis de los efectos marginales para cada una
de las regiones y para el consolidado de todos los pai-
ses de la muestra vale la pena destacar el hecho de que
la desalineacion del tipo de cambio real es la variable
que mayor influencia tiene sobre la probabilidad de cri-
sis, tanto en Latinoamérica como en Asia. Por su parte,
la tasa de variacién de las reservas es la variable que
mas influye en la probabilidad de una crisis para Europa
del Este, lo que explica la estrategia de defensa del tipo
de cambio de los paises de esta region a partir de la uti-
lizacion de sus reservas internacionales. Y en el caso de
todos los paises, la variable que mas influye en la pro-
babilidad de una crisis es la tasa de variacion del creci-
miento del PIB real, puesto que al haber una disminu-
cion en esta variable la posibilidad de un ataque espe-
culativo contra una divisa se hace mayor y por lo tanto la
probabilidad de que ocurra una crisis cambiaria aumen-
ta considerablemente.

Prediccion de las crisis cambiarias

Para la prediccién de las crisis cambiarias se utiliza la
siguiente regla: se predice una crisis siempre que la pro-
babilidad predicha sea mas alta que un cierto valor um-
bral. Es decir que:

a) Si P> P* una crisis es predicha.
b) De otra manera, un periodo tranquilo es predicho.

El numero de predicciones correctas depende del um-
bral utilizado en esta regla. Como en todos los modelos
estimados en este estudio el numero de unos es inferior al
numero de ceros, se utilizara como umbral para cada caso
la media de la variable dependiente estimada. Como en
cualquier tipo de regla predictiva similar se cometeran dos

tipos de errores: habra ceros que se clasifiquen incorrecta-
mente como unos y unos que se clasifiquen incorrecta-
mente como ceros. Al cambiar el valor del umbral se
reducira siempre la probabilidad de un error de un tipo y se
aumentara la probabilidad del error de otro tipo.

El Cuadro 7 presenta los resultados de la capacidad
predictiva de los modelos estimados utilizando tres valo-
res de umbrales para cada caso. El error tipo | hace refe-
rencia al porcentaje de crisis no predichas sobre el total
de crisis reales mientras que el error tipo Il se refiere al
porcentaje de falsas sefales sobre el total de observacio-
nes correspondientes a los periodos de calma. Por su
parte, el ratio ruido-sefial mide la capacidad del modelo
para predecir correctamente las crisis evitando las falsas
sefales (este ratio se calcula dividiendo el error tipo Il en-
tre el porcentaje de crisis reales correctamente predi-
chas). En la medida en que el valor de este ratio esté muy
por debajo de uno se considera que el modelo predice
mejor las crisis. La probabilidad condicional hace referen-
cia al numero de crisis correctamente predichas sobre el
total de observaciones. Finalmente, la diferencia entre la
probabilidad condicional y la probabilidad de crisis indica
la probabilidad de que ocurra una crisis cambiaria, condi-
cionada a que el modelo emita una senal.

De los resultados obtenidos en este cuadro se puede
ver que en la situacién mas critica (el valor mayor del um-
bral) el porcentaje de crisis correctamente predichas se
encuentra por encima del 63 por 100, siendo el modelo es-
timado para la region de Asia el que presenta el menor va-
lor (63,64 por 100) y el modelo para Europa del Este el
que presenta el mayor valor (79,72 por 100). En todos los
casos el valor del ratio ruido-sefal esta por debajo de uno,
lo cual permite concluir que los modelos estimados son
capaces de predecir correctamente las crisis, evitando las
falsas sefales. Lo otro que se puede agregar es que la
probabilidad condicional esta alrededor de un 30 por 100
en promedio y la probabilidad de que ocurra una crisis
cambiaria condicionada a que el modelo emita una sefal
superior en promedio en 11 puntos porcentuales en la si-
tuacion mas favorable y superior en promedio en 16 pun-
tos porcentuales en el peor de los casos.
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CUADRO 7
CAPACIDAD PREDICTIVA DE LOS MODELOS ESTIMADOS
(En %)
Latinoamérica C=0,16 C=0,14 C=0,12
Crisis reales correctamente predichas. . . ... ... 69,77 70,93 79,07
Periodos tranquilos correctamente predichos . . . 76,33 72,12 66,15
Error Tipo | . ... ... 30,23 29,07 20,93
Error Tipo Il ... ... . . . 23,67 27,88 33,85
Ratio ruido-sefial . . .. .................... 33,93 39,31 42,81
Probabilidad condicional .................. 35,93 32,62 30,77
Probabilidad condicional - Prob. de crisis .. .. .. 19,94 16,63 14,78
Asia C=0,17 C=0,15 C=0,13
Crisis reales correctamente predichas. . .. ... .. 63,64 69,09 73,64
Periodos tranquilos correctamente predichos . . . 71,69 66,36 61,95
Error Tipo | ... ... 36,36 30,91 26,36
Error Tipo Il ... ... .. . 28,31 33,64 38,05
Ratio ruido-sefal . .. ..................... 44,48 48,69 51,67
Probabilidad condicional . ................. 31,25 29,34 28,13
Probabilidad condicional - Prob. de crisis . . .. .. 14,43 12,52 11,31
Europa del Este C=0,25 C=0,22 C=0,19
Crisis reales correctamente predichas. . .. ... .. 79,72 83,92 89,51
Periodos tranquilos correctamente predichos . . . 62,82 58,20 51,96
Error Tipo I .. ... ... 20,28 16,08 10,49
Error Tipo Il ... ... 37,18 41,80 48,04
Ratio ruido-sefial . . ... ........... .. ... ... 34,58 37,83 11,72
Probabilidad condicional .. ................ 41,45 39,87 38,10
Probabilidad condicional - Prob. de crisis . ... .. 16,62 15,04 13,27
Todos los paises C=0,20 C=0,17 C=0,14
Crisis reales correctamente predichas. . . ... ... 66,67 76,98 88,66
Periodos tranquilos correctamente predichos . . . 63,93 50,64 36,61
Error Tipo | .. ... .. 33,33 23,02 11,34
Error Tipo Il ... ... .. 36,07 49,36 63,39
Ratio ruido-sefial . . .. ........... ... ...... 54,10 64,12 71,50
Probabilidad condicional .................. 32,88 29,24 27,04
Probabilidad condicional - Prob. de crisis .. .. .. 11,93 8,29 6,09

FUENTE: Elaboracion propia a partir de los resultados del paquete Eviews.

TRIBUNA DE ECONOMIA
176 IC Mayo-Junio 2006. N.° 830




ESTIMACION DE MODELOS DE EXPLICACION Y PREDICCION DE CRISIS CAMBIARIAS EN PAISES EMERGENTES

6. Discusion de los resultados

De acuerdo con los resultados obtenidos en el mode-
lo estimado para Latinoamérica, es interesante destacar
que variables como el ratio de cuenta corriente/PIB y el
ratio de déficit publico/PIB, que son bastante elevados
en paises como Argentina, Brasil y México, no formen
parte de la ecuacion de regresion. Estos resultados son
consistentes con los de Frankel y Rose (1996), que
usando una regresion probit encuentran que ni el déficit
de cuenta corriente ni el déficit publico como porcentaje
del PIB tienen un efecto significativo sobre la probabili-
dad de ocurrencia de una crisis cambiaria. Kaminsky y
Reinhart (1998) ya habian sefialado que el déficit de
cuenta corriente como porcentaje del PIB no presentaba
un efecto significativo sobre la probabilidad de ocurren-
cia de una crisis cambiaria.

Otro aspecto a destacar es que las expectativas de
los agentes econdmicos aparezcan en la regresion final
lo que de hecho va en linea con el trabajo original de
Obstfeld (1986) y que después fue ampliado y modifica-
do por otros investigadores. De hecho, la volatilidad de
los retornos de los indices bursatiles esta representan-
do las expectativas de los agentes acerca de la evolu-
cion de la economia de un pais a través del estudio de
sus variables fundamentales, hecho éste que ya habia
sido explicado por Kaminsky, Goldstein y Reinhart
(2000), al indicar que los ratings de crédito no ayudan a
predecir las crisis cambiarias mientras que los retornos
de las acciones si podrian servir como un indicador anti-
cipado de éstas. Pero quiza lo mas notable dentro de
estas expectativas es la aparicién del riesgo politico
dentro de los modelos estimados.

La presencia de la variable de contagio global permite
confirmar el hecho ya conocido de la transmisién de los
problemas de Rusia en agosto de 1998 a Brasil en ese
mismo periodo lo que al final terminé con la devaluacion
del real en enero de 1999. Los efectos indirectos de la
crisis rusa se sintieron con mayor severidad en los pai-
ses latinoamericanos que se percibia que tenian mayo-
res necesidades de financiacion. La turbulencia finan-

ciera afecté no solo a Brasil sino también a Argentina,
Chile, Colombia, México y Venezuela, en donde las pre-
siones fueron sentidas en diferentes grados en los mer-
cados cambiarios, de bonos y de valores. Una posible
explicacion para que las perturbaciones de Rusia afec-
taran a Brasil podria ser el comportamiento de rebafio
de los inversores (Calvo y Mendoza, 1998). Los fondos
invertidos en ciertas economias emergentes tienen una
clasificacion igual o similar. Esto es, la categoria en
cuestion de riesgo y otras variables de los capitales in-
vertidos en Rusia y Brasil para mediados de 1998 era si-
milar. Cuando Rusia entré en crisis, los inversores reti-
raron sus capitales de ese pais e hicieron o mismo con
los depositados en paises con una calificacion crediticia
parecida, lo que provocdé una reduccion bastante nota-
ble en la oferta de capitales de otros paises.

En la mayoria de los paises latinoamericanos existia
una combinacién de un mercado financiero liberalizado,
un tipo de cambio fijo o predeterminado y una numerosa
entrada de capitales externos la cual fue canalizada es-
pecialmente al sector privado y esto resulté en un serio
problema de consistencia macroeconémica para ellos.
Ante un mercado financiero liberalizado el tipo de cam-
bio fijo o predeterminado sélo puede ser exitoso si la fi-
jacion cambiaria es correcta, es decir, si el nivel del tipo
de cambio real es mas o menos compatible con la teoria
de la paridad del poder de compra (McKinnon vy Pill,
1999). Si esto no es asi, se presenta el problema de los
incentivos perversos, ya que si el tipo de cambio esta
sobrevaluado se supone que el tipo de cambio debera
ser ajustado hacia arriba en el futuro y se dan los incen-
tivos perversos a que la entrada de capitales se canalice
al mayor gasto a través del sistema bancario. Esta situa-
cion esta reflejada en el modelo estimado obtenido para
Latinoamérica por la presencia de las variables de desa-
lineacion del tipo de cambio real y del ratio de crédito al
sector privado como porcentaje del PIB.

En el caso de los paises de Asia, la crisis del mercado
de cambios estuvo acompafiada de una crisis financie-
ra. Los bancos habian prestado fuertes sumas de dinero
—muchas veces en dolares de Estados Unidos— al
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sector privado y la devaluacion propicid la insolvencia
de los demandantes de crédito para pagar sus deudas.
Este hecho aparece reflejado dentro del modelo estima-
do para la region asiatica por la presencia del ratio de
crédito al sector privado como porcentaje del PIB. La
presencia del ratio de deuda externa total como porcen-
taje de las reservas internacionales confirma el hecho
de que la liberalizacion de los mercados financieros y de
capitales de estos paises fomenté la entrada de flujos
de capital externo, especialmente por parte de los ban-
cos que se endeudaron notablemente sin las coberturas
cambiarias adecuadas. Este hecho unido a la fijacion
del tipo de cambio al délar incrementé el riesgo de una
crisis financiera. Cuando finalmente se produjo la crisis
financiera y el banco central no intervino como presta-
mista de ultima instancia, el panico se apoder6 de los
prestamistas y de los inversores, que requirieron su di-
nero y ante esto se produjo una gran salida de capitales,
no sin antes haberse utilizado las reservas por parte del
banco central de estos paises con el fin de tratar de de-
fender las divisas ante los ataques especulativos que tu-
vieron lugar.

La variable dummy de contagio regional confirma el
hecho de que al estallar la crisis en Tailandia, ésta se
propago con intensidad a los paises vecinos y posterior-
mente a paises desarrollados y emergentes de otras re-
giones. Los prestamistas extranjeros y los inversores
institucionales se alarmaron tanto por la crisis tailande-
sa que estalld, en julio de 1997, que ellos procedieron
de manera inmediata a retirar sus inversiones de la re-
gién. Su retiro fue promovido por la creencia de que es-
tos paises sufrian problemas estructurales similares a
aquéllos que causaron el ataque especulativo sobre Tai-
landia.

Finalmente, la tasa de variacion interanual de las re-
servas confirma el hecho de que ante los ataques espe-
culativos que se presentaron contra las divisas de estos
paises, sus bancos centrales salieron en su defensa utili-
zando para ello sus reservas. Ante una reversion de los
flujos de capital de un pais por la desconfianza de los in-
versores las reservas internacionales se disminuyen, por
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lo tanto entre mas bajo sea el nivel de éstas, mayor pro-
babilidad habra de que ocurra una devaluacion. Sachs,
Tornell y Velasco (1995) indican que un pais con una
apreciacion de su tipo de cambio real y con problemas en
su sector bancario podria sufrir una severa crisis sola-
mente si el pais tiene fundamentales macroeconémicos
débiles y un bajo nivel de reservas internacionales.

En el caso de Europa del Este, la inclusién de la tasa
de variacion del crecimiento del PIB real dentro del mo-
delo, como una de las variables con mayor influencia en
la probabilidad de ocurrencia de una crisis cambiaria, in-
dica que los desequilibrios econdmicos en el interior de
estos paises impedia un adecuado nivel de desarrollo
economico, lo cual empeord ante los choques externos
adversos generados en el sureste asiatico. El ratio de
déficit publico como porcentaje del PIB era otro de los
problemas que tenian estos paises, situacién que tam-
bién se refleja en el nivel de endeudamiento de los mis-
mos. Estos paises tenian mercados de capitales poco
desarrollados y aunque tenian déficit publicos que de-
bian financiar, sus necesidades no eran tan grandes
como las de los paises latinoamericanos y esto repre-
sentdé una ventaja en términos de que al ocurrir la crisis
rusa su efecto no se sinti6 tanto en ellos. De hecho, la
no aparicion de la variable dummy de contagio regional
o de contagio global (por los eventos ocurridos en el su-
reste asiatico) confirma lo comentado antes. El ratio de
crédito al sector privado como porcentaje del PIB y la
tasa de variacién interanual del crédito al sector privado,
reflejan el estado poco desarrollado de los sistemas fi-
nancieros de estos paises en transicion. Desde un pun-
to de vista de la estabilidad financiera, este relativo sub-
desarrollo puede considerarse como una ventaja en
cuanto a la resistencia contra la contaminacion de las
crisis financieras externas.

Respecto al modelo estimado para todos los paises,
la debilidad del sector bancario, representada por el
otorgamiento de los créditos al sector privado (boom de
créditos), fue un factor determinante en la formacién de
estas crisis por la existencia de un régimen de tipo de
cambio fijo o predeterminado en cada uno de estos pai-
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ses, que fue el pilar sobre el que se basé el programa de
estabilizacion de estos gobiernos con el fin de frenar o
disminuir la tasa de inflacion. El problema, en la mayoria
de los casos, fue que la inflacién disminuyd menos de lo
esperado mientras que el tipo de cambio se movia den-
tro de una determinada banda de fijacion, lo que llevé a
una apreciacion real del tipo de cambio, incidiendo en la
posicién de competitividad de cada pais. Si a este pano-
rama se le suma el hecho de que la gran mayoria de es-
tos paises tenian altos déficit de cuenta corriente y en
algunos de ellos también altos déficit publicos, los ingre-
sos provenientes de las exportaciones no permitian cu-
brir estos desequilibrios, lo que llevé a un incremento en
sus niveles de endeudamiento externo, que de por si ya
eran bastante elevados (especialmente en los paises de
Latinoamérica, Rusia y Turquia). Finalmente, cuando
aparecieron las primeras perturbaciones financieras en
México y posteriormente en el sureste asiatico, los in-
versores internacionales y los prestamistas entraron en
panico porque pensaron que estos paises no podrian
cumplir con sus obligaciones y retiraron sus flujos de ca-
pital, buscando terrenos menos arriesgados. Esto repre-
sento en casi la totalidad de estos paises un agotamien-
to de las reservas internacionales como mecanismo
para defender la divisa, aunque en algunos de ellos esto
se combind con la elevacion de los tipos de interés, has-
ta que los gobiernos optaron por devaluar, pero a unos
costos econdmicos y sociales muy altos.

7. Comparacion de los resultados con algunos
trabajos empiricos recientes

Comenzando con el trabajo de Kruger, Osakwe y
Page (1998), hay una coincidencia en cuanto a que en
los dos trabajos se encuentra que los boom de présta-
mos, la desalineacién del tipo de cambio real y un inade-
cuado nivel de reservas internacionales aumentan la
probabilidad de un ataque especulativo. Otro resultado
similar es que las crisis cambiarias son contagiosas y
ellos destacan que el efecto de contagio regional es ro-
busto y significativo y que puede ser interesante a la luz

de las recientes experiencias en los paises de Europa
del Este.

Esquivel y Larrain (1998), encuentran que un peque-
Ao grupo de variables macroeconémicas conformado
por el sefioriaje, la desalineacion del tipo de cambio
real, el balance de cuenta corriente, el ratio de M2/reser-
vas, el choque de los términos de intercambio, el creci-
miento del ingreso per capita y una variable dummy de
contagio, juegan un importante papel en la determina-
cion empirica de las crisis cambiarias para las econo-
mias analizadas. Aunque la frecuencia de sus datos es
anual, hay coincidencia con este trabajo en cuanto a
que en el mismo las variables de desalineacion del tipo
de cambio real y el ratio de cuenta corriente/PIB forman
parte de los determinantes de las crisis cambiarias para
los paises emergentes.

Respecto a los resultados obtenidos por Glick y More-
no (1999) se puede destacar el hecho de que las reduc-
ciones en el crédito doméstico y en las reservas y la
apreciacion en el tipo de cambio real implican un incre-
mento en la probabilidad de una crisis y en esto hay
coincidencia con la aparicion, en los modelos estimados
en el presente estudio, de las variables de tasa de varia-
cion de las reservas y la desalineacion del tipo de cam-
bio real, como variables que pueden ser importantes de-
terminantes de las crisis cambiarias. También hay coin-
cidencia en el hecho de que la desalineacion del tipo de
cambio real juega un papel muy importante en la proba-
bilidad de ocurrencia de una crisis cambiaria para la re-
gion asiatica.

Jianping Mei (1999) encuentra que ocho de las nueve
crisis financieras recientes sucedieron durante periodos
de eleccion politica y de transicion entre los gobiernos.
También encuentra que hay una significativa relacion
entre las elecciones politicas y las crisis financieras des-
pués de controlar por las condiciones econdémicas vy fi-
nancieras. Encuentra fuerte evidencia de que el riesgo
politico es mas importante a la hora de explicar las crisis
financieras que el contagio. Al comparar estos resulta-
dos con los del presente trabajo se puede ver que el
riesgo politico es un factor determinante dentro de la ex-
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plicacién de las crisis cambiarias para la region latinoa-
mericana, pero sin embargo este indicador no aparece
en el modelo para él consolidado de todos los paises y
por lo tanto, no hay coincidencia con su resultado de
que el riesgo politico es mas importante en explicar las
crisis financieras que el contagio.

Kamin, Schindler y Samuel (2001) encuentran que los
factores domésticos han mantenido una contribucion re-
lativamente fuerte sobre la vulnerabilidad a las crisis fi-
nancieras, reflejandose en los déficit fiscales, en la crea-
cion de dinero, el sobreendeudamiento y otros factores.
En esto hay coincidencia con los resultados del presen-
te estudio, en el sentido de que en el modelo estimado
para todos los paises aparecen variables como la tasa
de variacion interanual de las reservas, el déficit publico,
la tasa de variacion interanual del crecimiento del PIB
real, la desalineacion del tipo de cambio real y el ratio de
cuenta corriente/PIB.

De los resultados obtenidos por Marcel Fratzscher
(2002), se destaca el hecho de que las variables que pro-
baron ser significativas en sus estimaciones fueron: los flu-
jos de capital de corto y largo plazo, el boom de créditos, la
deuda externa de corto y largo plazo, la sobrevaluacion
del tipo de cambio real, el nivel de las reservas, la balanza
comercial, el contagio real, el contagio del mercado de va-
lores y el contagio bancario. De estas variables, las unicas
que resultaron ser estadisticamente significativas en la
presente investigacion para todos los paises fueron la tasa
de variacion de las reservas y la desalineacion del tipo de
cambio real. Y también hay coincidencia en el hecho de
que la crisis asiatica se extendié regionalmente y también
a nivel global a otros continentes, y en esta investigacion
para la regién asiatica aparece la variable de contagio re-
gional en el modelo estimado.

Dentro del modelo estimado por Bussiere y
Fratzscher (2002), las variables explicativas que apa-
recieron en su regresion fueron la sobrevaluacion del
tipo de cambio efectivo real, el boom de crédito (ex-
presado por el ratio de crédito al sector privado/PIB),
el ratio de deuda a corto plazo/reservas, el ratio de
cuenta corriente/PIB, la tasa de variacion del PIB real
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y una variable de contagio financiero. Para efectos de
la comparacion con la presente investigacion, hay
coincidencia tan solo con las variables de desalinea-
cién del tipo de cambio real, la tasa de variacion del
crecimiento del PIB real y el ratio de cuenta corrien-
te/PIB. Es importante senalar que estos autores em-
plean un modelo logit multinomial para llevar a cabo
su investigacién mientras que para el presente trabajo
se ha empleado un logit binomial.

8. Conclusiones

En este estudio hemos investigado acerca de los de-
terminantes de las crisis cambiarias ocurridas en una
muestra de paises emergentes para tres regiones geo-
graficas seleccionadas: Latinoamérica, Asia y Europa
del Este para el periodo 1990/2001 a 2001/2012. Igual-
mente, se ha investigado sobre la prediccion de dichas
crisis para un horizonte temporal de seis meses. Con
este fin, hemos hecho uso de un modelo logit.

Los resultados muestran que los indicadores pro-
puestos tienen la capacidad de adelantar, con un perio-
do razonable de tiempo, la existencia de una crisis cam-
biaria. Por tanto, una de las principales conclusiones del
presente estudio es la utilidad de este tipo de modelos
en la prevencion de las crisis cambiarias.

Los paises que presentaban mayores desequili-
brios econdmicos fueron mas vulnerables a los cho-
ques adversos ocurridos en otros paises, como se
puede comprobar en los casos de México, Rusia, Bra-
sil y Argentina. Estos paises presentaban elevados
déficit de cuenta corriente, elevados déficit publicos,
un alto nivel de endeudamiento y altas tasas de infla-
cion que los llevaron a implantar un programa de esta-
bilizacién basado en un tipo de cambio fijo contra una
moneda o cesta de monedas, lo que al final acabé por
generar un proceso de apreciacion del tipo de cambio
real, incertidumbres acerca de la posibilidad de que
pudieran cumplir con sus compromisos financieros y
ataques especulativos sobre sus divisas con grandes
pérdidas en sus reservas internacionales, elevacion
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de sus tipos de interés, desempleo y recesiones eco-
nomicas bastante severas.

El Unico determinante comun de las crisis cambiarias
para cada una de las regiones seleccionadas fue la tasa
de variacion de las reservas internacionales, que tam-
bién aparecié dentro del modelo estimado para todos
los paises estudiados. Otro determinante que también
aparecio en las tres regiones estudiadas fue el ratio de
crédito al sector privado/PIB, lo cual permite concluir
que el boom de crédito, expresado mediante este indi-
cador, ha sido un factor fundamental dentro de la ocu-
rrencia de las crisis cambiarias y que éstas van acompa-
fadas por crisis financieras. La desalineacion del tipo de
cambio real es un determinante comun para Latinoamé-
rica y Asia y en esto hay coincidencia con algunos traba-
jos empiricos previos.

Las expectativas de los agentes econdmicos fueron
importantes determinantes en la ocurrencia de las crisis
cambiarias ocurridas para la regioén latinoamericana, y
dentro de ellos vale la pena destacar que el riesgo politi-
co influyé dentro de la ocurrencia de estas crisis. En el
caso de Asia y de Europa el Este no hay presencia de
expectativas de agentes econdmicos dentro de los mo-
delos estimados, lo cual confirma el hecho de que la cri-
sis asiatica no fue anticipada.

El contagio estuvo presente en la ocurrencia de las
crisis para Latinoamérica y para Asia. En el caso de
Latinoamérica hubo contagio global, lo cual se puede
explicar a partir del contagio de Rusia a Brasil y su ex-
tension a otros paises de esta region. Y en el caso de
Asia hubo contagio regional, lo cual confirma el hecho
de que la crisis se inicié con la devaluacion del bath
tailandés y se extendio inicialmente a otros paises de
la region y posteriormente a otros continentes.

Las variables relativas a la sobrevaloracion de los ac-
tivos financieros, en particular el tipo de cambio y los ac-
tivos bursatiles, sugieren cierto componente de vulnera-
bilidad asociado a «profecias que se cumplen a si mis-
mas (self-fulfilling)». Esta situacién se traslada a una
mayor dificultad en la previsién y prediccién de las crisis
cambiarias asociadas a estos fenédmenos.

En la comparacion establecida con algunos trabajos
empiricos recientes sobre crisis cambiarias, se pudie-
ron detectar algunas coincidencias en cuanto a que los
desequilibrios econdmicos y las expectativas de los
agentes econdémicos jugaron un papel importante
como determinantes de estas crisis. Sin embargo, esto
se debe mirar con precaucion porque como ya se co-
mento en la introduccion, estos trabajos han sido reali-
zados sobre una muestra de paises desarrollados, o
con una mezcla de paises desarrollados y emergentes,
sin que se discriminen los paises por regiones y, ade-
mas, considerando diferentes metodologias y diferen-
tes variables enddgenas.
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ANEXO

RECUADRO A1

CALCULO DE LAS VARIABLES EXPLICATIVAS
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Ratio de cuenta corriente como porcentaje del PIB (CC_PIB) CC_PIB= Cuenta;;;orr/ente
i2ci6N i : . EXPL-EXP/
Tasa de variacion interanual de las exportaciones (TVEXP) TVEXP/ = Pl
t-1
i_ i
Tasa de variacion de las importaciones (TVIMP) T\//Mpti = m
IMP/
t-1

Deuda__externa_de_ corto_ plazo
Ratio de deuda externa de corto plazo/reservas (DECP_RES) DECP_RES = uda_ex == =Plaz

reservas
Deud. t total
Ratio de deuda externa total/reservas (DET_RES) DECP_RES = euaa_externa_‘ota
reservas
i i
Tasa de variacion interanual de las reservas (TVRES) TVRES! = w
! RES] ,
o - . : . IEDI -IED!_
Tasa de variacion interanual de la Inversion Extranjera Directa (TVIED) TVIED)] -t Tt
IED!
t-1
i i
Tasa de variacion interanual de la deuda externa total (TVDET) TVDET! = %
t DET/ ,
i i
Tasa de variacion del crecimiento del PIB real (TVCPIBR) Tvepisri - TBRi —PIBR; 4
! PIBR!_,
Ratio del déficit publico como porcentaje del PIB (DP_PIB) DP_PIB = w
. . . . Crédito_al _sector_ privado
Ratio de crédito al sector privado como porcentaje del PIB (CSP_PIB) CSP_PIB = BIB
i i
Tasa de variacién interanual del crédito al sector privado (TVCSP) TVCSPt" :LCISPH
CSP
t—1
. . M2
Ratio de M2 como porcentaje de las reservas (M2_RES) M2_RES=———
reservas
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ANEXO (continuacion)

RECUADRO A.1

CALCULO DE LAS VARIABLES EXPLICATIVAS

M2_RES!-M2_RES] ,

Tasa de variacion del ratio de M2/reservas (TVM2_RES) TVM2 RES! = -

-t M2_RES]_,
Rating de crédito soberano (RCRED)
Riesgo politico (RPOL)
Volatilidad mensual de los retornos de los indices bursatiles (VOL-INDB)
Volatilidad mensual de los spreads soberanos (VOL-SPR)

i i
Tasa de variacion del tipo de interés nominal de corto plazo (TVTICP) TVTICPI" = m
TICP/
t-1

Variable dummy de contagio regional

Variable dummy de contagio global
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ANEXO (continuacion)

RECUADRO A.2

FUENTES DE LOS DATOS

La principal fuente utilizada ha sido: International Financial Statistics (IFS) del Fondo Monetario Internacional para el afio 2003.
Tipo de cambio nominal: IFS linea ae.

Tipo de cambio real: es el tipo de cambio nominal ajustado por el indice de precios al consumidor (IFS linea 64). La medi-
da esta definida como el precio relativo de los bienes extranjeros (en moneda doméstica) en relacion al precio de los bienes
domeésticos.

Balanza de cuenta corriente: IFS linea 78 ald.

Producto Interior Bruto (PIB): Tablas de deuda del Banco Mundial.

Exportaciones: IFS linea 70.

Importaciones: IFS linea 71.

Deuda externa de corto plazo: Tablas de deuda del Banco Mundial.

Deuda externa total: Tablas de deuda del Banco Mundial.

Reservas (menos oro): IFS linea 1 L.d.

Inversion extranjera directa (IED): World Economic Indicators del Banco Mundial para el afio 2003 en CD-ROM.
PIB real: World Economic Indicators del Banco Mundial para el afio 2003 en CD-ROM.

Crédito al sector privado: IFS linea 32d y también World Economic Indicators para el afio 2003 del Banco Mundial en
CD-ROM.

M2: IFS lineas 34 y 35 convertidas a ddlares (usando la linea ae).
Rating de crédito soberano: tomado de Bloomberg.

Riesgo politico: tomado del PRS (Political Risk Services) Grupo Inc.
Indices bursétiles: tomado de Bloomberg.

Spreads soberanos: EMBI+ (tomado de Bloomberg).

Tipo de interés a corto plazo: IFS linea 60p.
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GRAFICO A1

PROBABILIDADES DE CRISIS PARA LATINOAMERICA*
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ANEXO (continuacion)

GRAFICO A2

PROBABILIDADES DE CRISIS PARA EUROPA DEL ESTE*
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GRAFICO A3
PROBABILIDADES DE CRISIS PARA ASIA*
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