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Antecedentes

El creciente grado de integracion financiera y la libre movilidad del capital han logrado
convertir los asuntos monetarios |ocales en internacional es, intensificando asi |os fenéme-
nos inherentes alaactuacion de | os agentes econdmicos. Si bien es cierto quelos episodios
de crisis estan presentes desde la creacion de los mercados financieros, también lo es que
en el actual escenario econdmico los desequilibrios se presentan con mayor frecuenciay
su a cance rebasa con creces a sus precedentes.

Actuando en consecuencia, losinvestigadores han hecho énfasisen el estudio delascrisis
financieras, con € objetivo de comprender sus causas y efectos. Las lineas de investigacion
se han ramificado en dos grandes apartados: |os model os de primeray segunda generacion.

Los modelos de primera generacion establecen que los procesos de crisis se originan
cuando existe incompatibilidad entre la politica cambiaria de un gobierno y sus politicas
fiscal y monetaria. Paul Krugman es considerado €l pionero en este campo porque en
1979 1levé acabo el planteamiento de un model o capaz de predecir las crisisde balanzade
pagos y la definié como el momento en el cual un pais se ve obligado a abandonar un
régimen de tipo de cambio fijo.

Los de segunda generacion, iniciados por Obstfeld en 1994, difieren de los de la
primera debido a que son modelos de equilibrios mdltiples, consideran una interaccion
entre el sector privado y el comportamiento del gobierno dando pie a multiples solucio-
nes, con € atenuante de que ante la fuerza adquiridas por |os agentes privados, sus expec-
tativas sobre la deval uacion acaban confirméndose y permiten la entrada a un carécter de
autogeneracion.

Entre los model os de primera generacion destacan €l ya mencionado trabajo de Paul
Krugman (1979), que posteriormente ampliaron por Flood y Garber (1984) por medio de
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un modelo lineal con el que se trata de determinar el momento exacto en el cua se
producira el abandono del régimen de tipo de cambio fijoy el nivel que éste adoptaratras
el colapso. En 1991 Krugman y Rotemberg actualizaron el modelo inicial.

L os trabajos desarrollados por Obstfeld (1994, 1996), Calvo (1995), Sachs, Tornell y
Velasco (1996) y Drazen (1998) son considerados los més destacado de la literatura de
segunda generacion.

Mientras que los modelos de primera generacion se basan en que los fundamentos
econémicos del pais son los que empujan a la economia a una crisis, los de segunda
generacién defienden que son las expectativas de |os agentes econdmicos sobre la evolu-
€cion de | as variables macroecondmicas las que provocan unacrisis financiera, por lo cual
pudieran ser evitadas.

No obstante los avances realizados, en esta linea de investigacion han sido aceptadas
diversas definiciones en torno aqué se debe considerar crisisfinanciera. Parael Fmi (1998)
existen distintos tipos de crisis: cambiaria—o movimiento especulativo contrael valor de
una moneda—, bancaria—o graves debilidades del sistema financiero, en la cua lareti-
rada masiva de | os depdsitos puede provocar la suspension de la convertibilidad internade
los pasivos— y de deuda externa—o incumplimiento con las obligaciones contraidas en
el exterior.

Centremos nuestraatencion en las cambiarias, que se definen como movimientos brus-
cos en €l precio de una moneda, 1o cual resulta complejo, brusco. En laliteratura acerca
del tema existen tres distintas definiciones de crisis cambiarias: fuertes variaciones del
tipo de cambio nominal, indices compuestos de variacion de reservas internacionales,
tasas deinterésy tipos de cambio y, por dltimo, variaciones en los tipos de cambio reales.

Podemos comprobar que todas y cada una de estas variables ayuda a una economia a
mantener su equilibrio; cuando éste se rompe, a €llo se consideracrisis.

Introduccion

Laregion latinoamericana se ha visto sometida a fuertes desequilibrios financieros durante
|as Ultimas décadas, | os cual es han sembrado importantes perturbaciones en el ambito global.

Durantelos setentay ochenta, grandes déficit publicos provocaron fuertes aumentos de
ladeudaexterna, lo que unido alaacumulacién de déficit por cuenta corriente—vinculados
en ocasiones alos precios de las materias primas y alos cambios en la politica monetaria
estadounidense—, condujo a la crisis de la deuda (Cuadro 1) y a la llamada “década
pérdida’ en términos de crecimiento y progreso. Se puede considerar que, en términos
generales, estas crisis encajan en los model os de primera generacion.

En la década de los noventa, las economias de la regién emprendieron un vigje a la
ortodoxia. Se abrieron los controles de la cuenta de capital, se privatizaron las empresas
publicas, se introdujo mayor disciplina fiscal, se moderd la deuda externa, se redujeron
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Cuadro 1
Crisis latinoamericanas, 1970-1988

Argentina Brasil Chile Colombia México Pera Venezuela
Jun. 1970 Feb. 1983 Dic. 1971 Mar. 1983 Sept. 1976 Jun. 1976 Feb. 1984
Jun. 1975 Nov. 1986 Ago. 1972 Feb. 1985 Feb. 1982 Oct. 1987 Dic. 1986
Feb. 1981 Oct. 1973 Dic. 1982
Jul. 1982 Dic. 1974
Sept. 1986 Ene. 1976

Ago. 1982

Sept. 1984

Fuente: Kaminsky y Reinhart (1996).

los procesosinflacionistasy 10s gobiernos siguieron politicas econémicas no muy diferen-
tes a las recomendadas por 10s organismos econdmicos internacionales. Algunos paises,
como México, Argentinay Chile, parecieron convertirse en el paradigma de los mercados
emergentes con buen comportamiento. A pesar de todo, las crisis volvieron a ser la plaga
de las economias latinoamericanas de |os afios finales del siglo xx y los primeros del xxi.
Estas nuevas crisis han despertado gran interés entre politicos y académicos, no sélo por
los males que por si mismas infligen a sus paises y las turbulencias que introducen en el
sistema financiero internacional, sino también por la amenaza del retorno a los modelos
populistas de décadas anteriores, que parecian definitivamente superados.

El objetivo perseguido en este trabajo consiste en explorar las variables que puedan
estar en €l origen de estas crisis y su posible valor para predecir la aparicién de futuras
turbulencias. A continuacion se expone el método econométrico utilizado, el andlisis dis-
criminante, las variables que se introducen, las fuentesy caracteristicas de los datos y los
resultados.

Analisis discriminante

El modelo usado para estimar la posibilidad de crisis y la estabilidad cambiaria es €l
andlisis discriminante (Ezequiel y Uriel, 1995), el cual se utiliza para clasificar distintos
individuos en grupos o poblaciones alternativos a partir de los valores de un conjunto de
variables. Cada individuo puede pertenecer a un solo grupo y la pertenencia a uno u otro
seintroduce en el examen mediante una variabl e categdrica que tomatantos val ores como
grupos existen. En el modelo discriminante, esta variable es dependiente.

A las variables usadas para redlizar la clasificacion de los individuos las denominare-
mos clasificadoras. También se utilizan las variables de criterio o variables predictoras, 0
la genérica de explicativas. En el andlisis discriminante, la informacion de las variables
clasificadoras se sintetiza en funciones, llamadas discriminantes, que son las que se em-
plean en el proceso de clasificacion.
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Dj =uX, +uX,+..+uX k=12..n (D)

enlacual:

D Funcién discriminante

X, Variables clasificadoras

u_ Coeficientes de ponderacion
k  NUmero de variables

i Numero de grupos

El andlisis discriminante se aplica parafines explicativosy predictivos. En los primeros,
setrata de determinar la contribucién de cadavariable alaclasificacion correctade cadauno
delosindividuos. En una aplicacion predictiva se trata de establecer el grupo a cual perte-
nece un individuo parael que se conocen los valores que toman las variables clasificadoras.

Es por €llo que, mediante la aplicacion de dicho andlisis, podemos catalogar las crisis
y con base en su correcta clasificacion, predecir futuras situaciones que alerten sobre la
ocurrencia de esos sucesos, una vez que se obtiene el punto de corte discriminante:

D+ D,
2

C= (2

enlacua:

D,=uX, +uX, +..+uX,
D,=uX,+ u2X22 + ...+ uka2
C Punto de corte dISCI’I minante entre grupos.

El criterio para clasificar e individuo k es e siguiente:
Si D, <C, seclasificaal individuo k en €l grupo I.
Si D, >C, seclasficaal individuo k en el grupo I1.

D-C=uX,+uX,+..+uX -C (3

Utilizando esta ecuacion, se clasifica al individuo k en el grupo | si D, < 0, y en ¢l
grupo |1, en €l otro caso.
Lavariable categdrica estd formada por dos poblaciones correspondientes a los perio-

dosdecrisisy cama (aloscuaes selesdael valor 1y 0, respectivamente).*
=24

1_%A6>X +20,, (4)

! Para detectar los episodios de crisis, véase Pérez y Lomeli (2002).
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enlacua t= mensualixT media de lamuestratotal de cada pais; o = cada pais, por 1o
tanto la crisis queda definida como € momento en el cual la variacion intermensual del
tipo de cambio nominal superalamediatotal del periodo de muestra de cada pais mas 2.0
veces la desviacion tipica de los dos Ultimos afios. Por otro lado, los periodos de calma
guedan definidos como el resto del periodo muestral que no es considerado episodio de
crisis.?

Para evitar un sesgo en los datos, en virtud de existir 153 periodos de calmay 29
periodos de crisis, se otorga € valor explicativo a las dos poblaciones en virtud del peso
sobre el total de lamuestra. Esto equilibralos resultados de clasificacion en proporcion a
tamafio de cada grupo muestral (el Apéndice 1 muestralos episodios de crisis estudiados).

El modelo adopta el caracter multipais, ya que en lugar de analizar una economia en
concreto, éste recoge las variables del total de la muestra de |os paises | atinoamericanos,
con € objetivo de crear un umbral medio de actuacion e interaccion de la zona, €l cual se
pueda utilizar como patrén de conducta.

Variables por utilizar

Nuestro esgquema de trabajo ha sido seleccionar las variables, de acuerdo con los modelos
tedricosy laliteratura empirica més relevante (Lomeli, 2005), intentando medir el riesgo
de crisis segun la situacién de los fundamentos de la economia —modelos de primera
generacion—; relacionandolos mediante €l uso de variables de corto plazo, recogemos el
estado de las finanzas publicas y privadas para periodos homogéneos, inspirados en los
modelos de segunda generacion. Ello nos permite trabajar con las dos lineas tedricas
existentes a unisono y estimar finalmente una Unica probabilidad de crisis cambiaria.
Para recoger la suma de variables seleccionadas se tom6 como inspiracion larevision de
trabaj os empiricos més relevantes; se decidid tomar aquéllas con mayor poder predictivo
demostrado. Ademés, se propone la hip6tesis de considerar a gasto publico en relacion
con €l piB, cOMO un criterio por valorar en la anticipacion de estos sucesos. Las variables
utilizadas en el andlisis son:

Tipo de cambio real (Tcr): Edwards (1989), Dornbusch et al. (1995), Eichengreen
(1996). Esta variable intenta medir las alteraciones en cuanto al grado de competitividad
de un pais con respecto de otro. Se obtiene como el cociente entre lainflacidn del paisy
el producto del tipo de cambio nominal por lainflacion de Estados Unidos, de tal manera
gue incrementos en el valor de éste implica pérdida de competitividad, resultado de una
elevacion de precios o de una apreciacion real de la moneda que encarece los productos
nacional es con respecto de los extranjeros. Las causas de las crisis cambiarias explicadas

% Muestra para ocho paises latinoamericanos: Argentina, Brasil, Colombia, Chile, Pert, México,

Ecuador y Venezuela.
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por este indice pueden ser e resultado de una pérdida de competitividad internacional
derivada de una sobrevaloracién de la moneda o, bien, una elevacion de precios naciona-
les, consecuencia del incremento en la demanda interna ante una politica monetaria
expansiva. A tal efecto, uno de los sintomas en los procesos de crisis viene definido por
una apreciacion del Tcr en los periodos anteriores a desequilibrio, por lo cua larelacién
existente entre esta variable y la probabilidad de ocurrencia de crisis deberia ser positiva.

Reservas /deuda externa: Kaminsky y Reinhart (1998), Goldfajn y Valdés (1998). En
esta relacion se intenta recoger la capacidad de cobertura de una nacion sobre su deuda
exterior. El cociente de |as reservas con respecto de la deuda manifiesta el volumen de di-
visas disponible y expone e nivel real de apalancamiento de una economia. El grado de
la deuda es fundamental como variable explicativa, ya que agquellos paises con ato nivel
de endeudamiento son més vulnerables y tienen menos capacidad de defensa ante un
atague de la moneda; no obstante, cuando la deuda se encuentra cubierta por reservas,
dichos efectos se invalidan. En la gestacion de un episodio de crisis, estavariable apuntaa
la baja, por lo cua la relacion existente deberia ser positiva en cuanto a aumento de
probabilidad de crisis.

Saldo de la balanza por cuenta corriente/ris: Kaminsky y Reinhart (1998), Esquivel y
Larrain (2000), Herrarte et al. (2000). Los déficit en la Bcc anticipan los episodios de
crisis, yaque ante éstos se provocan desequilibrios en labalanza de pagosy reduccionesen
los niveles dereserva. Laexcepcion de este argumento proviene del momento en el cual el
déficit se explicapor aumentos en la capacidad instalada de una nacion, creacion deinfra-
estructura e importacion de tecnologia, [0 que se deberia manifestar en incrementos del
PiB. Larelacion con caracter explicativo que se presenta en esta variable respeta la excep-
cion. Lascrisis cambiarias son precedidas por continuos déficit comerciales, por lo cual la
relacion con la variable dependiente es positiva.

Crédito privado/crédito publico: Frankel y Rose (1996). Esta variable mantiene dos
fundamentos:. por una parte, recoge | os problemas de financiamiento, tanto publicos como
privados, lo cua hace més vulnerable a una economia que a otra con cierta estabilidad
crediticia, comparando a ambas en relacion con el ris. Por otra parte, se ha detectado que
en el momento en el cual se presenta unadisminucion del crédito del gobierno con respec-
to del sector privado, seincrementala probabilidad de crisis; esto se presenta ante un auge
crediticio, lo cual debilitaa sector bancario, acrecienta la vulnerabilidad de las finanzas
publicas y afecta de forma positiva a la variable dependiente.

M2/reservas. gran nimero de estudios considera que antes de un episodio de crisislos
gobiernos pierden reservas: Edwards (1989), Eichengreen (1996), Frankel y Rose (1996).
Para comparar el nivel de reservas entre paises, requerimos la utilizacion de una variable
en escala. Algunos autores han usado € nimero de meses de importacion cubiertos por
reservas. Siguiendo con la linea de Sachs, Tornell y Velasco (1996), hemos escogido el
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ratio M2/reservas. Esta variable ha funcionado bien en otros trabajos empiricos y hasido
identificada como un indicador anticipado de crisis Kaminsky y Reinhart (1998). El co-
ciente de esta relacion es positivo con la variable dependiente, es decir, éste al ser alto, se
incrementa la probabilidad de ocurrencia de una crisis cambiaria. Ante un tipo de cambio
fijo, en e cua € total de la masa monetaria se convierte en un pasivo exigible para €
banco central.

M2 =M1 + (rvb) fondos de inversién en el mercado de dinero + (comb) cuentas de
depdsito en € mercado de dinero + depdsitos de ahorro + pequefios depdsitos a plazo.

Gasto publico/rie: presentamos esta relacion como hipétesis, conscientes de la discu-
sion existente en la literatura actual en cuanto a efecto econémico del gasto publico.
Parece que su incidencia econdémicatiene distintas direcci ones en economias desarrolladas
y emergentes. Para la zona latinoamericana, € gasto publico es componente central, aso-
ciado en forma directa con e crecimiento econémico. Esta variable puede producir un
efecto benéfico cuando éste es financiado por medio de la recaudacion fiscal —tal es el
caso de las economias desarrolladas—, mas en e momento en el cual es producto de
endeudamiento por parte del gobierno central, se convierte en un pasivo por sufragar,
agravando el estado de las finanzas publicas. Hemos comprobado que cuando ocurren
pérdidas de reservas o déficit por cuenta corriente en una economia, esta relacion tiende a
bajar, 1o cua resulta l6gico al considerar que el dinero disponible en las manos de las
autoridades se dirige al fortalecimiento de los problemas estructurales de corto plazo. Se
introduce ésta para captar en su cociente una disminucién del gasto publico que anticipe
un episodio de crisis, por lo cual larelacion con la variable dependiente seria negativa.

Aunque también se prob6 la estimacion del modelo con la variable tasas reales de
interés, se decidid excluirla por su escasa aportaci én discriminante, yaque, en lapréactica,
los diferenciales en los tipos de interés con respecto del mercado americano apuntan a dos
direcciones digtintas, seguin |as condiciones de gestacién de cada episodio concreto de crisis.
Por una parte, se encuentran crisis con disminuciones considerables en el spread de los
bonos, ocasionando que sealo mismo invertir en moneda nacional que en dolares estado-
unidenses. En virtud de ello, se presentan salidas masivas de capital, tanto de inversores
internos (ahorro doméstico) como de extranjeros (inversion de cartera); por el bajo pre-
mio en cuanto al riesgo pais, e resultado de esta baja en los tipos reales encamina hacia
episodios de crisis. Mientras que en ciertos episodios en los cuales los diferenciales en
tipos alimentados por factores de confianza o de necesidades gubernamental es de capta-
cién de dinero sobrepasan con creces € riesgo paisy distorsionan variables clave como la
inflacion y el tipo de cambio real y, de igual forma que las disminuciones, provocan
incrementos en la probabilidad de crisis.
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Datos muestrales

El andlisis se centra en € periodo muestral que abarca la década de los noventa (enero
1989-diciembre 2001). Debido a la diversidad en la periodicidad de las variables, se
crearon grupos muestral es de seis meses; agquellos datos con periodicidad mensual fueron
introducidos como la media de seis meses, comparandol os con |os datos anual es (siempre
del afo anterior). Asi, la relacion descompone los datos anuales en semestres. De esta
forma se consiguieron 26 periodos por paisy, para evitar distorsiones en los datos, se
transformaron a dolares estadounidenses y se tomaron precios constantes a 1990.

Cuadro 2

Variable Abreviatura Periodicidad Introducida en e modelo
Tipo de cambio real TCR Mensual  indice: (Ten *(1+iPc EU/L+ IPC pals))
Deuda externa DE Mensual  Niveles: reservas/deuda externa
Reservas R Mensual  Niveles
Gasto publico Gpub. Mensual  Niveles: gasto publico/ris
Balanza por cuenta corriente  Bcc Trimestral Niveles: Bcc/piB
M2 M2 Anua Niveles: M2/reservas
Crédito a sector publico Cpu. Anua Niveles: (crédito al s privado/crédito s publico)/ris
Crédito al sector privado CPr. Anual Niveles: (crédito al s privado/crédito s publico)/ris
PB PB Anua Nominal constante 1990

En América Latina, los afios de hiperinflacion de principios de la década y los recu-
rrentes periodos de elevada inflacion pueden contaminar la fiabilidad de la muestra. La
intencion Ultima en cada una de las economias es presentar |os datos y diversos niveles de
las variables |0 mas apegado alarealidad de cada pais, por lo cual, mediante la utilizacion
de precios constantes y su transformacion a délares estadouni denses, se intenta eliminar €l
efecto negativo de lainflacion, lacual, a ser alta, distorsiona al resto de las variables en
¢ tiempo. Justificamos el uso de niveles, en lugar de porcentajes de crecimiento como la
mayoria de los trabajos empiricos, en virtud de que, para futuras aplicaciones de este
método, no serd necesaria la espera para captar crecimientos homogéneos en tiempo, es
decir, de estaformalos datos pueden ser introducidos en periodicidad mensual, trimestral
o anual, lo que facilita su actualizacion.

Se le otorga €l valor 1, es decir, el periodo de turbulencia, al semestre anterior a la
crisis, en €l cua se intenta recoger la gestacion de la misma. El posterior a la crisis se
excluy6 de lamuestra con lafinalidad de no considerar semestre de tranquilidad aguellos
periodos en | os cuales se encuentran los efectos de distorsién provocados por lacrisis. En
total, se dgjaron fuera tantos periodos como crisis identificadas, en total 29 semestres. La
razon de trabajar con 29 episodios de crisis obedece a que en tres casos (Ecuador 1999,
2000 y Argentina 1989) las crisis ocurrieron en el mismo semestre (véase Apéndice 1).
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Los datos fueron extraidos de las International Financial Statistics del Fmi, comple-
mentados con informacion proporcionada por la ceraL (véase Apéndice 2).

Resultados

A continuacion se presentan los procedimientos y resultados obtenidos de la aplicacion del
modelo. El programaempleado parael procesamiento de los datosfue € spss, version 11.0.
Periodo muestral (enero 1989-diciembre 2001). NUmero total de casos 182:

Cuadro 3
Resumen del procesamiento para el andlisisde casos

Casos no ponderados N Porcentaje
Vdlidos 182 100
Excluidos 0 0
Casostotaes 182 100

Lambda de Wilks. Esta prueba contrasta que € e X no discrimina; por lo cua se
rechaza la hipétesis nula de no discriminacién al ser lasignificacion 0.00. Ello nos permi-
te confiar en que las variables explicativas usadas poseen valor discriminante sobre la
variable categorica.

Cuadro 4
LambdadeWilks

Contraste de las funciones Lambda deWlks  Chi-cuadrado gl Sg.

1 0.487694 127.097804 6 0.00

ANOVA, prueba de igualdad de las medias de los grupos. Se rechaza la hipétesis nulade
gue sean iguales las medias en los grupos, apuntando a claras diferencias entre |os episo-
diosdecrisisy cama:

Cuadro 5
Pruebas deigualdad de las medias delos grupos

Lambda de Wiks F gll gl2 Sg.
Reservas/deuda externa 0.925304 14.530654 1 180 0.000
M2/reservas 0.716601 71.185686 1 180 0.000
Crédito sector privado/publico 0.817721 40.123992 1 180 0.000
Bcc/mB 0.814190 41.078622 1 180 0.000
Gasto publico/mis 0.942540 10.973381 1 180 0.001
TCR 0.871367 26.572043 1 180 0.000
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Cuadro 6
Periodo de calma Periodo de crisis Muestra total

Media Desv. tip. Media Desv. tip. Media Desv. tip.
Reservas/deuda externa 2.7899 2.4693 1.0211 0.8017 2.5080 2.3792
M2/reservas 1.3518 0.7935 3.1981 2.0215 1.6460 1.2741
Bec/PB 2.499% 1.913%  4.893% 1.413% 2.880%  2.042%
Gasto publico/ris 41.330% 3.007% 36.381% 2.267% 41.019%  2.991%
TCR 0.7054 1.4625 2.5525 2.9175 0.9997 1.8939
Crédito s. privado/publico 5.2540 2.5538 9.1141 47746 5.8691 3.3269

Podemos observar que, segun los resultados de clasificacion, hay paises con reservas
inferiores a la unidad como cociente de la relacion con respecto de la deuda externa, un
ratio M2/reservas en torno a 2, déficit por cuenta corriente cercano a5% del ris, dismi-
nuciones en el gasto publico, tipo de cambio real en torno al 2.5% y aumentos del crédito
a sector privado en relacion con el publico, se consideran variables que pueden detectar
turbulencias en el tipo de cambio gque derivan en episodios de crisis cambiarias.

Por otro lado, los periodos de estabilidad en el mercado cambiario estén caracterizados
por una deuda externa cubierta por las reservas superior a dos veces, un ratio de M2/
reservas bajo, cercano a la unidad, déficit por cuenta corriente en torno a 2.5% como
porcentgje del piB, gasto publico sobre 40% del pi, tipo de cambio real inferior a la
unidad y estabilidad en cuanto ala proporcion existente entre el crédito al sector privado
y publico.

El Cuadro 7 nos muestra los coeficientes de discriminacion. Pese a que ninguno posee
un valor extremadamente alto, en su conjunto muestran un apropiado nivel de clasifica-
cién entre grupos. Se intentd eliminar las variables con menor valor discriminante
—saldo de la balanza corriente y deuda externa—, disminuyendo €l nivel de correcta
clasificacion, por lo cual se decidié mantener las seis variables explicativas.

Cuadro 7
Coeficientes estandarizados delasfuncionesdiscriminantes canénicas
Funcion
1

Reservas/deuda externa -0.287124044
M2/reservas 0.497885966
Crédito sector privado/publico 0.482974445
Bcc/PB 0.339381598
Gasto publico/ris -0.411172364
TCR 0.360628271
(-) Reservas/deuda externa (-) Gasto publico/ris
(+) M2/reservas (+) Tipo de cambio real
(+) Crédito a sector privado/publico
(+) Bcc/PiB
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L os signos obtenidos en las variables, de acuerdo con su nivel de discriminacion, son
los esperados y coinciden con lalégica econdmica, ya que:

— Unadisminucién en lasreservas con rel acién aladeuda debilitala capacidad de maniobra
del gobierno, por lo cual su nivel discriminante es negativo.

— Unincremento de |a base monetaria sobre las reservas puede producir incertidumbre
enlos poseedores de pasivos en monedanacional sobre su convertibilidad, incrementando
la probabilidad de crisis.

— Unaumento de larelacién entre el crédito privado frente a publico debilita la estruc-
tura de la banca, 1o cual obliga al gobierno a crear reservas de contingencia y, en
consecuencia, disminuye su disponibilidad, .

— Losincrementos del déficit comercial aumentan la probabilidad de crisis.

— Ladisminucion del gasto publico frena el crecimiento econémico, por lo cual su rela-
cién con respecto de la ocurrencia de un episodio de crisis esinversa.

— El tipo de cambio real empeoralacompetitividad de un pais, en lacual estarelacion es
positiva en cuanto alas crisis cambiarias.

Conclusion
Cuadro 8
Resultados de la clasificacion
Grupo de pertenencia pronosticado Total
Crisis 0 1
Original Recuento 0 152 1 153
1 10 19 29
% 0 99.35 0.65 100
1 34.48 65.52 100
Validacién cruzada Recuento 0 152 1 153
1 10 19 29
% 0 99.35 0.65 100
1 34.48 65.52 100

Nota: Clasificados correctamente 94.0% de los casos agrupados originales.
Clasificados correctamente 94.0% de los casos agrupados validados mediante validacién cruzada.

Losresultados que arroja el andlisis permiten obtener 94% de correcta clasificacion en
total, sobre los episodios de crisis (65.52%) y de calma (99.35%). De las 29 crisis de la
muestra, es posible detectar anticipadamente 19 de ellas. Al hacer la revisién puntual
de aquellos casos fallidos —como la ocurrida en México en diciembre de 1994—, se
puede constatar que no existian debilidades estructural es que apuntasen a su desencadena-
miento, por lo cual, como se puede observar en la literatura empirica de los casos, su
estallido puede ser e resultado de una crisis de autogeneracién. En octubre de 1995 y
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diciembre de 2000 en Chile los movimientos atipicos de su moneda se pueden atribuir a
contagio de las turbulencias que sacudieron al resto de lazonatras las crisis mexicana en
1994 (efecto tequila) y laocurridaen Brasil en 1999 (efecto samba), yaque susindicadores
apuntaban a periodos de estabilidad. Esta misma situacién la tuvieron Venezuela en di-
ciembre de 1995 y Ecuador en noviembre del mismo afio.

En el caso de Argentina, en mayo y diciembre de 1990, asi como de Ecuador en junio
y diciembre de 1999, parece que la presencia de crisis recurrentes y su continuo deterioro
econdmico conducen alas variables aun nivel en el cual la discriminacién no es posible,
por lo que episodios intermedios no se pueden clasificar correctamente. No obstante, se
consigue anticipar |os periodos desencadenantes.

Asimismo, no obstante las herramientas utilizadas para evitar un sesgo en los datos en
cuanto alos periodos de crisisy calma, € porcentgje de aciertos es mayor cuando se trata
de predecir los momentos de calma. Esto parece |6gico, pues a pesar de que | as economias
tengan debilidades estructurales que las encaminen hacia episodios de crisis cambiarias,
éstas no pueden llegar apresentarse por diversosfactores, como politicas de defensadelos
gobiernos, ayudas externas o simplemente un cambio en las expectativas de los agentes
gue desaliente |os ataques especulativos. Sin duda, resulta méas complejo predecir episo-
dios de crisis—I os cuales efectivamente acaben produciéndose— que periodos de estabi-
lidad cambiaria. Asi que paradar respuestaal titulo del presente trabajo habra que respon-

der como lo hicieron Berg y Patillo (1999), “si, pero no demasiado bien”.
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Apéndice 1: crisis ocurridas (1989-2001)

Argentina Colombia Ecuador

Chile Brasl \enezuela México

1989M3
1989M5
1989M6
1989M7
1989M 10
1989M 11
1990M5
1990M 12
1991M1
1991M3
1992M9
1992M 10
1994M4
1994M5
1994M 12
1995M 10
1995M 11
1995M 12
1996M7
1998M3
1998M8
1998M9
1999M1
1999M3
1999M6
1999M 12
2000M 2
2000M 12

386.73 %

150.00 %

175.10 %

219.84 %

68.67 %

8.00 %

854 %

11.36 %

24.52 %

5.81 %

7.38 %

14.04 %

28.77 %
19.83 %
26.46 %
23.50 %

154.39 %
591 %
10.11%

8.16 %
9.38 %

10.62 %
12.29 %
40.82 %
54.36 %
4.87 %

70.59 %
60.78 %

11.69 %

64.08 %

5.20 %

8.93 %
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Apéndice 2: referencias de las estadisticas internacionales del Fv1

Base de

Unidades Escala datos Series Code Descripcion
Moneda nacional x délares estadounidenses Nominal  IFs 213.AE.ZF... Tipo de cambio nominal
Porcentaje anua Nominal  Irs 21364...ZF... IPC
DEG (FMI) Millones  Irs 213.1.SZF.. Reservasinternacionales
Moneda nacional Millones  Irs 21316C..ZF... Deuda externa
Moneda nacional x délares estadounidenses Nominal  IFs 223..AE.ZF... Tipo de mercado
Porcentaje anua Nominal  Irs 22364...ZF... IPC
Porcentaje anua Nominal  Irs 22360K..ZF... Tipo de interés
DEG (FMI) Millones  IFs 223.1..SZF.. Reservasinternacionales
Moneda nacional Millones  Irs 22316C..ZF... Deuda externa
Moneda acional x dolares estadounidenses Nominal  IFs 228..AE.ZF... Tipo de cambio oficia
Porcentaje anua Nominal  Irs 22864...ZF... IPC
Porcentaje anua Nominal  IFs 228..RECZF... Reer based on rel.cp
Porcentaje anua Nominal  IFs 22860K..ZF... Tipo de interés
DEG (FMI) Millones  Irs 228.1..SZF... Reservasinternacionales
Moneda nacional Billones  Irs 22816C..ZF... Deuda externa
Moneda nacional x Ddlares estadounidenses Nominal  IFs 233..AE.ZF... Tipo de cambio nomial
Porcentaje anua Nominal  IFs 23364...ZF... IPC
Porcentaje anua Nominal  Irs 233..RECZF... Reer based on rel.cp
DEG (FMI) Millones  Irs 233.1.SZF.. Reservasinternacionales
Moneda nacional Billones  irs 23316C..ZF... Deuda externa
Moneda nacional x délares estadounidenses Nominal  IFs 248..AE.ZF... Tipo de cambio oficia
Porcentaje anua Nominal  Irs 24864...ZF... IPC
Porcentaje anua Nominal  Irs 248..RECZF... Reer based on rel.cp
Porcentaje anua Nominal  IFs 24860K..ZF... Tipo deinterés rate
DEG (FMI) Millones  Irs 248.1..SZF... Reservasinternacionales
Ddlares estadounidenses Millones  Irs 24816C..ZF... Deuda externa
Moneda nacional x délares estadounidenses Nominal  IFs 273..AE.ZF... Tipo de cambio oficia
Porcentaje anua Nominal  IFs 27364...ZF... IPC
Porcentaje anua Nominal  Irs 27360K..ZF... Tipo de interés
DEG (FMI) Millones  IFs 273.1.SZF... Reservasinternacionales
Moneda nacional Millones  Irs 27316C..ZF... Deuda externa
Moneda nacional x délares estadounidenses Nominal  IFs 299..AE.ZF... Tipo de cambio nomial
Porcentaje anua Nominal  IFs 29964...ZF... IPC
Porcentaje anua Nominal  Irs 299..RECZF... Reer based on rel.cp
Porcentaje anua Nominal  IFs 29960K..ZF... Tipo de interés
DEG (FMI) Millones  Irs 299.1..SZF.. Reservasinternacionales
Moneda naciona Billones  Irs 29916C..ZF... Deuda externa
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