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En este articulo se resume brevemente la literatura reciente sobre
indicadores de crisis en paises emergentes, asi como los problemas que
rodean su elaboracion y la utilidad que pueden tener para las autoridades
y los participantes en los mercados financieros. En el primer apartado se
describen las caracteristicas principales de las crisis recientes, con es-
pecial atencién a los paises emergentes; en el segundo se sintetizan los
modelos que persiguen explicar estas crisis; en el tercero se hace una
breve digresién sobre contagio, como elemento especialmente dificil de
captar en algunos de estos modelos; y en el cuarto y Ultimo se describen
los indicadores adelantados de crisis mas usuales y su utilizacién.

1. LAS CRISIS RECIENTES

Existe una sensacion bastante generalizada de que, en los Ultimos
afos, ha aumentado la frecuencia e intensidad de las crisis financieras,
sobre todo entre los llamados paises emergentes (1). Por mencionar solo
las crisis de mayor dimension, la década de los noventa se inicié con la
crisis del Sistema Monetario Europeo en 1992-1993 (que afect6 a paises
industrializados y no emergentes, aunque en algunos aspectos presen-
te ciertos rasgos similares), que vino seguida por la crisis mejicana en
1994-1995, la asiatica en 1997, la de Rusia en 1998 (que vino amplifi-
cada por la del Fondo de Cobertura LTCM), la de Brasil en 1999 y la de
Turquia y Argentina en 2001-2002.

Esta sensacion de una mayor frecuencia e intensidad de las crisis no
esta, sin embargo, inequivocamente respaldada por la evidencia empi-
rica historica. En el analisis de mas de un siglo (1880-1998) realizado
por Bordo et al. (2000) se distingue entre crisis cambiarias, bancarias y
gemelas (cambiaria mas bancaria), y se concluye que, si bien las crisis
cambiarias son mas frecuentes desde el paso a la flotacion en 1972,
sobre todo en los paises emergentes, las crisis bancarias y gemelas fue-

Nota: Este articulo es responsabilidad de los autores.

(1) Por ejemplo, el gobernador del Banco de Méjico sefialaba recientemente que «desde la de-
valuacién del peso mexicano en diciembre de 1994 y la consiguiente crisis financiera, las economias
emergentes se han visto sometidas a frecuentes crisis... La magnitud de estas crisis, tanto en términos
de cambios en el signo de la cuenta de capital como de contracciones del PIB, ha sido mucho mayor de
lo esperado» [Ortiz (2002)].
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ron mas frecuentes en los afios veinte y treinta. También concluye este
estudio que los periodos del patron oro y de Bretton Woods fueron, en
general, mas estables.

No obstante, la revision de un periodo tan amplio plantea muchos
problemas, por lo que los propios autores del estudio citado realizan
una comparaciéon mas minuciosa del periodo tras la ruptura de Bretton
Woods, que puede considerarse mas homogéneo. Las conclusiones
generales son que, aunque las crisis bancarias y gemelas han tendido
a aumentar, en algunos casos como consecuencia de los procesos de
liberalizacién financiera (incluida la apertura al exterior), no parecen ser
mas graves o dafiinas.

Un estudio con objetivos similares, realizado por el Fondo Moneta-
rio Internacional [FMI (1998)], confirma, en general, que las crisis méas
graves son las gemelas y que, desde la ruptura de Bretton Woods, han
tendido a producirse mas crisis bancarias y menos crisis cambiarias. El
estudio encuentra también una tendencia a una menor frecuencia de las
crisis en los paises industrializados, que contrasta con una tendencia de
signo opuesto en los emergentes, que ademas sufren crisis mas profun-
das, aunque se recuperan mas rapidamente. Por Gltimo, en el caso de las
crisis gemelas, los problemas bancarios tienden a preceder a los cambia-
ros. En relacidon con este Ultimo punto, una cuestion controvertida en la
literatura es en qué medida esta secuencia temporal indica una relacion
de causalidad desde las primeras a las segundas. Mientras Eichengreen
y Bordo (2001) apoyan la idea de causalidad, Kaminsky y Reinhart (1997)
defienden que mas bien habria causas comunes a ambas crisis.

Un andlisis méas reciente del FMI (World Economic Outlook, octubre
2002), que compara las crisis de impago de la deuda y las crisis cambia-
rias en el periodo de flotacion, concluye que la frecuencia de ambos tipos
de crisis alcanz6 un méaximo en el periodo 1980-1984, pero que no ha
dejado de disminuir desde entonces.

Las causas de las crisis es, l6gicamente, una de las areas a las que
la literatura ha dedicado mas atencién, aunque también una de las mas
controvertidas. Aunque existe un considerable consenso sobre la idea de
que cada crisis es Unica, pueden encontrarse numMerosos rasgos comu-
nes. Algunos de los factores que, con frecuencia, han tendido a estar
presentes en las crisis recientes son los siguientes:

« Politicas econdmicas inadecuadas. Por ejemplo, una combinacién des-
equilibrada de las politicas monetaria y fiscal, o un insuficiente progre-
so en las politicas estructurales de flexibilizacion de la economia.

 Fragilidad financiera. La evidencia de una frecuencia creciente y un
mayor coste de las crisis «gemelas» ha suscitado una preocupacion
cada vez mayor por los elementos que propician la fragilidad del
sistema financiero.
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» Los desajustes en el tipo de cambio, en concreto la tendencia a su
sobrevaloracién en términos reales, que va socavando la compe-
titividad y ampliando el déficit corriente, y termina induciendo un
cambio de signo en la cuenta de capital. Esta observacion es con-
gruente con la evidencia anecdética de que las crisis se han pro-
ducido a menudo en paises considerados «alumnos aventajados»
por los mercados financieros internacionales, hasta poco antes de
la pérdida de confianza (en ocasiones, subita) que desencadena la
crisis (2). Esto es aplicable, al menos, a los casos de Méjico antes
de 1994, a buena parte de los paises del este de Asia hasta los
afios centrales de la década de los noventa, a Brasil hasta 1998 y a
Argentina hasta la crisis brasilefia.

 La inestabilidad politica ha sido un elemento habitual en muchas de
estas crisis, sobre todo en los paises emergentes, donde los siste-
mas politicos estan menos consolidados.

» Otro factor presente en buena parte de los casos es el contagio
de crisis generadas en otros paises, aunque resulta dificil discer-
nir en la préactica entre contagio «racional», basado en relaciones
comerciales o financieras entre los paises involucrados, y contagio
«irracional», imputable exclusivamente a reacciones en ocasiones
aparentemente caprichosas de los mercados financieros, que no
distinguen entre paises con diferentes fundamentos. Esta cuestion
se desarrolla en el punto 3.

» Estrechamente relacionados con la idea de contagio, los ataques
especulativos auto-confirmados han sido un factor en algunas de
las crisis: los mercados financieros, ante el temor a un desenlace
negativo de la crisis, con fundamento o sin él, han tendido a provo-
carla. Las liquidaciones de posiciones en moneda local han induci-
do la crisis cambiaria o de deuda que se temia inicialmente.

2. TIPOS DE CRISIS

Como se ha sefialado mas arriba, cada crisis es Unica, pero existen
rasgos comunes que permiten agrupar algunas de las crisis recientes
segun sus caracteristicas mas destacables. En los dltimos afios, los mo-
delos tedricos sobre crisis han evolucionado a medida que los sucesivos
episodios han puesto de manifiesto conexiones o elementos de vulnera-
bilidad nuevos. Ello ha suscitado una tipologia cada vez mas rica sobre
modelos de crisis, articulada en torno a diversas «generaciones».

Las crisis de primera generacion [Krugman (1979)] pueden conside-
rarse tradicionales. El elemento central es una crisis de balanza de pa-
gos, que tiene su origen en politicas fiscales expansivas o en una inade-

(2) Segun Ortiz (2002), «su propio éxito hizo [a estos paises] dependientes de la continuacién de
estos flujos de capitales y vulnerables a un cambio de sentimiento entre los inversores extranjeros».
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cuada combinacion de politicas fiscales y monetarias, que induce —a través
de una elevacion del tipo de interés real— una sobrevaloracion del tipo de
cambio. El excesivo valor real de la moneda estimula las importaciones y
deprime las exportaciones, lo que genera una brecha cada vez mayor en
la cuenta corriente. De acuerdo con una cierta version de estos modelos,
los desequilibrios de balanza de pagos generados en el sector privado
son irrelevantes, porque responden a movimientos espontaneos de los
agentes privados y no producen situaciones de desequilibrio. Esta idea,
conocida como «doctrina Lawson», condujo a pensar que saldos negati-
vos de la cuenta corriente, en una situacion de equilibrio de las finanzas
publicas, no constituian motivo de preocupacién. No obstante, fue refuta-
da por algunas de las crisis posteriores en los afios noventa, sobre todo
las de algunos paises asiaticos que, a pesar de contar con unas finanzas
publicas saneadas, se vieron sometidos a intensas perturbaciones como
consecuencia de la reversion subita de los capitales privados y, en algu-
nos casos, el excesivo endeudamiento del sector privado corporativo.

La crisis del Sistema Monetario Europeo en 1992-1993 puso de mani-
fiesto un nuevo tipo de problemas y dio lugar a los modelos de segunda
generacion [Obstfeld (1994)], que pusieron el énfasis en los efectos de la
libre circulacion de capitales y la globalizacion financiera. Un elemento no-
vedoso de estos modelos es la existencia de ataques especulativos auto-
confirmados, en los que, sin un cambio perceptible en los fundamentos
macroeconémicos de un pais o de una moneda, la mera desconfianza
de los mercados financieros internacionales (cualesquiera que sean sus
causas) puede terminar induciendo la crisis temida inicialmente, al desen-
cadenar salidas de capitales que finalmente obligan a la devaluacion de
la moneda. La existencia de objetivos cambiarios explicitos refuerza es-
tos mecanismos, al proporcionar un blanco a los ataques especulativos y
situar al banco central —con sus limitadas reservas de divisas— en una
situacion de enfrentamiento (y de desventaja) frente al resto del mercado.
De hecho, a partir de esta y otras crisis similares, se ha producido una
tendencia al abandono de los regimenes cambiarios intermedios y una
polarizacion hacia regimenes extremos [Eichengreen y Wyplosz (1993)]:
flotacion libre en la mayoria de los casos o tipo de cambio «super-fijo» en
unos pocos, como la adopcion de una moneda comun, en el caso de los
paises europeos, o la dolarizacidon o euroizacion en algunos paises de
América Latina y de los Balcanes, respectivamente (3).

A raiz de las crisis mejicana en 1994 y asiatica en 1997 se desarro-
llaron los modelos de tercera generacion, que ponen el énfasis en las
interrelaciones entre las crisis cambiarias y bancarias [Kaminsky y Rein-
hart (1997)], y en cdmo su coincidencia (crisis gemelas) puede agravar
la magnitud del problema y complicar su resolucion. En general, los es-
tudios empiricos realizados tienden a confirmar que las crisis bancarias
suelen preceder a las crisis de tipo de cambio. Los elementos que suelen
estar detras de las crisis gemelas son los siguientes:

(3) Tradicionalmente se ha considerado la Caja de Conversion (Currency Boards) como un régimen
de tipo de cambio fijo extremo, pero la reciente crisis argentina arroja dudas en este sentido.
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* La liberalizacion del sistema financiero, tanto en su vertiente interna
como externa (en especial, la cuenta de capital). A pesar de los
efectos positivos que estos procesos tienen, a largo plazo, para
la eficiencia y estabilidad del sistema financiero y de la economia
en general, a corto plazo tienden a exacerbar una serie de vulne-
rabilidades latentes. La quiebra de instituciones ineficientes, cuya
inviabilidad habia estado enmascarada por un marco institucional
tendente a preservar el statu quo, suele ser una secuela inevitable
de la liberalizacién. Las crisis recientes ensefian que una adecua-
da secuencia de la liberalizaciéon es crucial para limitar los riesgos
ligados a estos procesos, tanto en lo que atafie a la liberalizacién
interna como a la apertura de la cuenta de capital. El equilibrio en-
tre liberalizacién interna y externa y un disefio correcto de los me-
canismos de regulacion y supervision financiera y de las redes de
seguridad que lo protegen son también aspectos clave para limitar
el riesgo de crisis.

¢ El mecanismo del llamado «acelerador financiero» es otro de los
elementos presentes con frecuencia en las crisis gemelas. Segun
la hip6tesis de inestabilidad financiera de Minsky (1982), el sistema
financiero es inherentemente inestable. Existe una tendencia ha-
cia una excesiva acumulacion de deuda en periodos de bonanza,
cuando los prestatarios parecen estar en condiciones de soportar
niveles mas elevados de gasto y endeudamiento. Este exceso se
corrige luego en las fases recesivas, a través de la deflacion y de
las crisis econémicas. El resultado es un incremento de las fluctua-
ciones del ciclo econémico, generado por el sector financiero.

e Algunas de las crisis se han caracterizado también por una situacion
de elevado «riesgo moral», por la existencia de una garantia impli-
cita sobre el tipo de cambio en regimenes cuasi-fijos. Las fuertes
entradas de capitales exteriores en los afios de auge, atraidos por el
elevado rendimiento de dichas inversiones, se explican en parte por
esta garantia implicita, que induce a los agentes privados a infravalo-
rar el riesgo cambiario inevitablemente ligado a tipos de interés mas
elevados. Las entradas de capitales presionan al alza el tipo de cam-
bio real y ponen en marcha el mecanismo de desajuste tradicional
de los modelos de crisis de primera generacion. Al mismo tiempo, si
el marco regulatorio lo permite, los residentes tienden a endeudarse
en moneda extranjera, a tipos de interés considerablemente inferio-
res. Los bancos residentes, por su parte, toman posiciones largas en
moneda nacional y cortas en moneda extranjera, para aprovechar el
diferencial de tipos de interés, con la consiguiente exposicion al ries-
go de devaluacion. A medida que el desajuste del tipo de cambio se
hace evidente, aumenta la probabilidad percibida de devaluacion, y
los agentes extranjeros deshacen posiciones, con lo que se acelera
el proceso hacia una devaluacion. Cuando finalmente se produce el
ajuste del tipo de cambio, los agentes residentes (incluidos los ban-
cos) afrontan unas pérdidas latentes muy grandes, que el Estado
asume con frecuencia, al menos parcialmente, para evitar un impac-
to excesivamente negativo sobre el sector privado.
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e Los fendmenos de «panico bancario» han estado presentes tam-
bién en algunas de las crisis recientes. A medida que los depositan-
tes toman conciencia de la vulnerabilidad de los bancos ante una
devaluacion, su percepcién de la solvencia de estas instituciones
empeora, lo que precipita retiradas de depdésitos que debilitan adn
mas la situacion de los bancos. Este tipo de fendmenos es otro
ejemplo de expectativas autoconfirmadas y equilibrios multiples, en
los que es posible pasar de un equilibrio «bueno» a uno «malo»,
rapidamente y como consecuencia de la mera anticipacion de este
riesgo.

» Otro factor presente con frecuencia en las crisis de tercera genera-
cion es el contagio de unos paises a otros, que se abordara mas
detalladamente en la seccidn siguiente.

Los modelos de explicacion de las crisis han evolucionado, como se
ve, a medida que nuevos episodios han puesto de manifiesto elementos
también novedosos, y a medida que los modelos y el andlisis empirico se
han ido refinando. En este sentido, uno de los cambios mas importantes
gue se han ido observando a partir del final de la década de los noventa
es el aumento de las crisis de solvencia respecto a las de liquidez. Las
segundas se refieren a un problema transitorio de acceso a los merca-
dos financieros internacionales, sin que esté en peligro la sostenibilidad
de la deuda, mientras que las primeras se corresponden con dindmicas
insostenibles de la deuda exterior, de la deuda publica o de ambas. No
obstante, esta distincion es dificil de aplicar en la practica, sobre todo en
situaciones de equilibrios multiples.

En este sentido, es posible que la reciente crisis argentina, incubada
durante varios afios, pero cuya erupcién se produjo en 2001 y 2002,
aporte elementos nuevos que enriquezcan el andlisis. La de Argentina
es una crisis sumamente peculiar, por la confluencia de varias caracte-
risticas: un régimen de tipo de cambio fijo basado en la convertibilidad
del peso frente al dolar (Currency Board); la elevada dolarizacion de los
depositos y los créditos bancarios; la fuerte presencia de bancos con
capital mayoritariamente extranjero, y la elevada descentralizacion de las
finanzas publicas, sin un control global de las mismas (4).

3. CONTAGIO

El fenédmeno del contagio es un concepto reciente en la literatura de
las crisis financieras. Aunque en su definicion mas general se refiere al
aumento significativo de la intensidad con la que se trasmiten eventos
de un pais a otro [Dornbusch, Chul Parka y Claessens (2000)], sean es-
tos buenos o0 malos, esta seccion se cifie a una nociébn més estrecha: la
transmision de un shock negativo, en particular de una crisis.

(4) Sobre la crisis argentina, véanse Mussa (2002), Perry y Servén (2002), Krueger (2002), Feldstein
(2002), asi como el Informe anual del Banco de Espafia, recuadro 1.2 [Banco de Espafia (2001)].
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La literatura clasifica el contagio en dos grandes grupos, segun la na-
turaleza de los shocks y segun el canal de transmision [Forbes y Rigobon
(2000)].

En cuanto a la naturaleza de los shocks, estos pueden ser comunes
a varias economias (en cuyo caso, no cabe hablar de contagio) o exclu-
sivos de un pais, que, a su vez, puede «exportar» el problema a otros
paises. Entre los primeros, los ejemplos mas claros son un aumento de
la aversion global al riesgo, o bien una subida rapida y sustancial de los
tipos de interés en los EEUU, que actian como shock comun a todas las
economias importadoras de capital.

En algunos casos, el contagio se explica por fundamentos, ya que la
elevada interdependencia entre el pais que sufre el shock y el pais con-
tagiado acaba por empeorar los fundamentos de este Ultimo, aunque en
un momento inicial su situacion macroeconomica fuera buena. Este tipo
de contagio se puede denominar «contagio racional», o bien «contagio
basado en fundamentos» [Calvo y Reinhart (1996)]. En otros casos, el
contagio estd mas relacionado con un aumento inesperado de la percep-
cion del riesgo o con el «comportamiento de rebafio» de los inversores
(herding behavior), que, cuando sufren pérdidas en un pais en crisis,
deciden retirar sus fondos de otros, de manera indiscriminada. Para algu-
nos, este tipo de contagio —que a veces se denomina «irracional»— es
el tnico que merece dicho nombre, ya que no se explica exclusivamente
por fundamentos. Para que se produzca este contagio «irracional», segun
una buena parte de la literatura, no es necesario asumir la irracionalidad
de los agentes [Agenor y Aizenman (1998)], sino solo la existencia de in-
formacion asimétrica, en algunos casos, dentro de un modelo optimo de
diversificacion de la cartera de los inversores [Calvo y Mendoza (2000)].
Como la informacién es costosa, los inversores infieren los cambios en
las condiciones de un pais sobre la base de la reaccién de otros inverso-
res, por lo que los menos informados se mueven detras de los que ellos
creen que estdn mas informados. Asi, aunque los inversores actuen de
manera racional, al moverse todos a la vez, el resultado no es 6ptimo.
En otras palabras, la informacién asimétrica genera equilibrios mdltiples,
de manera que los paises pueden verse abocados a una crisis 0 no,
dependiendo del primer movimiento que realicen unos pocos inversores
[Masson (1998)]. Otro motivo adicional para este tipo de contagio, no re-
lacionado con fundamentos, es la restriccion de liquidez de los inversores
internacionales que, al haber sufrido pérdidas en el pais que origina la
crisis, retiran fondos de otros paises. Este tipo de contagio es especial-
mente frecuente cuando el pais que origina la crisis es importante para la
cartera de los inversores internacionales y, en consecuencia, sistémico.

En cuanto a los canales de transmision del contagio basado en fun-
damentos, los principales son los comerciales y los financieros. Es obvio
gue un alto grado de concentracion de las exportaciones de un pais en
otro que sufre una crisis llevara a una caida de dichas exportaciones vy,
quizas, a una crisis. Ademas, una devaluacion sustancial en un pais pue-
de producir una crisis en los paises que compiten con él en sus merca-
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dos de exportacion. Las relaciones financieras entre dos paises también
pueden ser el origen del contagio. Si el pais que sufre la crisis tiene un
volumen significativo de activos frente a otro, su retirada podria producir
una crisis en este segundo pais. Si los inversores anticipan los efectos
negativos de la interrelacién entre ambos paises, muy probablemente
retiraran sus fondos de este segundo pais, antes incluso de que se perci-
ban los efectos a través de los canales fundamentales, lo que aumentara
aln mas la probabilidad de crisis. Otra modalidad de contagio se puede
producir cuando dos paises, A y B, tienen concentrados sus pasivos ex-
ternos en un mismo acreedor, C, ya que la crisis en A o B puede obligar
a su acreedor principal (C) a retirar fondos del otro pais (B o A). Este es
el denominado «canal del prestamista comuans.

4. INDICADORES ADELANTADOS DE CRISIS

Los elevados costes de las crisis financieras para las finanzas publi-
cas y la economia real de los paises que las sufren, asi como las poten-
ciales ganancias o pérdidas de los inversores a corto plazo, explican que,
en los Ultimos afos, se haya desarrollado una amplia literatura sobre
indicadores adelantados de crisis. Dichos indicadores han empezado a
utilizarse como instrumentos de prevencion en instituciones internacio-
nales, organismos de supervisidon y bancos centrales —como garantes
de la estabilidad financiera— y también como instrumento de toma de
decisiones de inversion por instituciones financieras privadas.

Los indicadores adelantados de crisis se basan en modelos econo-
métricos que tienen como objetivo predecir la probabilidad de que se pro-
duzca una crisis a partir de las variables mas relevantes de los modelos
tedricos anteriormente descritos. Dichos modelos se diferencian en la
definicion de crisis, en las variables explicativas elegidas, en la muestra
temporal, en los paises incluidos en el modelo, y en la metodologia de la
estimacion.

La eleccién dependera, en buena medida, del uso que se quiera hacer
del modelo: si se trata, por ejemplo, de predecir el momento en el que
un pais puede devaluar y la intensidad de la devaluacion —que suele ser
el interés de los analistas de bancos de inversion—, se tiende a elegir
variables de alta frecuencia, con capacidad de prediccion en el corto pla-
zo, tales como los tipos de interés y las reservas. En cualquier caso, la
escasez de series histdricas, especialmente en los paises emergentes, el
retraso en la publicacion de estas estadisticas y, en algin caso, su escasa
fiabilidad reducen mucho la capacidad de prediccién de estos modelos (5).
Por otro lado, las instituciones internacionales y nacionales, que tienen
como objetivo la prevencion de crisis, elegirdn modelos mas estructurales
y mas enfocados en el medio y largo plazo, ya que su principal interés

(5) Debe reconocerse, no obstante, que diversas iniciativas internacionales a raiz de la crisis asiati-
ca, entre las que cabe destacar el SDDS (Estandar de Diseminacion de Datos Estadisticos) del FMI, han
mejorado considerablemente la calidad, disponibilidad y fiabilidad de las estadisticas de paises emer-
gentes, en particular de los datos sobre reservas. Véase CGFS (1998).
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es ver qué variables se deben corregir —a través de medidas de politica
econOmica— para evitar que el pais se vea abocado a una crisis.

En cuanto a la definicién de crisis, los modelos de corto plazo, que
tienen como objetivo tomar decisiones de inversion, se suelen centrar
en crisis cambiarias, especialmente en paises con regimenes de tipo de
cambio fijjo o semi-fijjo, donde se pueden producir devaluaciones sustan-
ciales. Los modelos de caracter mas estructural tienen interés por las cri-
sis de balanza de pagos en general, aunque es cierto que la mayoria de
ellas estan acompafiadas de fuertes devaluaciones de la moneda local.
Dichas crisis de balanza de pagos también pueden verse acompafadas
—antes o después— por crisis bancarias (es decir, convertirse en crisis
gemelas).

Desde un punto de vista empirico, la metodologia mas utilizada para
identificar un evento de crisis es cuando el llamado indice de presiones
especulativas [definido por la media ponderada de la variacion en el tipo
de cambio nominal, las reservas internacionales y los tipos de interés a
corto plazo (6)] excede su media en, al menos, tres desviaciones estan-
dar (7).

La eleccion de los regresores en los modelos de prediccion de crisis
esta sujeta a continuos cambios, a medida que avanzan los modelos teo-
ricos y se producen nuevas crisis con causas distintas a las anteriores.
Adicionalmente, es necesario establecer prioridades entre variables, ya
que el seguimiento de un niumero muy elevado de ellas dificulta la in-
terpretacion. Por otro lado, no hay ninguna variable que pueda resumir
suficiente informacion como para predecir por si sola una crisis. Asi, los
modelos que se han ido desarrollando intentan encontrar un equilibrio
entre su simplicidad y su significatividad.

Dentro de los factores explicativos de las crisis en los modelos teori-
cos, los que tienen una relacion empirica mas robusta con la probabilidad
de crisis son los indicadores externos, y en particular la apreciacién del
tipo de cambio real, un elevado déficit por cuenta corriente y una deuda
concentrada en el corto plazo (medida sobre las reservas internaciona-
les o las exportaciones). Esta Ultima variable, que tiene su origen en los
modelos de tercera generacion, ha ido adquiriendo cada vez mas impor-
tancia, ya que se trata del Unico indicador adelantado que habria podido
predecir la crisis de practicamente todos los paises asiaticos en 1998-
1999. A estas dos variables le siguen, en orden de importancia, indica-
dores monetarios y crediticios, como el aumento excesivamente rapido
del crédito [Kaminski (1998)] y la caida de las reservas internacionales,
especialmente en paises con régimen de tipo de cambio fijo. Un espejo
de este indicador, aunque de signo contrario, es la ratio de un agregado

(6) Esta ultima variable rara vez se incluye en las definiciones de crisis de paises emergentes, por
falta de datos.

(7) El célculo de la media y de la desviacién estandar se hace pais por pais. Los pesos de la media
ponderada se calculan de manera que la varianza de los tres componentes del indice sea la misma.
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monetario relativamente amplio (M2) y las reservas internacionales [Cal-
vo y Reinhart (1996)] (8). Las variables reales desempefian también un
papel, en particular el bajo crecimiento del PIB y de las exportaciones.
Recientemente, con el resurgir de las crisis de solvencia, han adquirido
importancia algunos indicadores adelantados de sostenibilidad de la deu-
da, como puede ser el servicio de la deuda publica como porcentaje de
los ingresos fiscales. Cuando la deuda es primordialmente externa, los
indicadores de sostenibilidad de la deuda y los externos estan estrecha-
mente relacionados, por lo que un indicador como el servicio de la deuda
en porcentaje de las exportaciones adquiere una importancia crucial.
Finalmente, algunos modelos incluyen indicadores de contagio basado
en fundamentos, como el comercio bilateral entre paises y las relaciones
financieras.

En cuanto a la estimacion de los modelos de indicadores adelantados,
se dan dos grandes tendencias. Por un lado, modelos binarios multiva-
riantes, en los que se incluyen las variables que potencialmente puedan
tener mas capacidad explicativa de las crisis, basadas en modelos de
primera, segunda o tercera generacion. Estos modelos permiten determi-
nar qué variables, y en qué medida, contribuyen, de manera significativa,
a aumentar la probabilidad de que un pais sufra una crisis (respecto a
no sufrirla, de ahi la naturaleza binaria del mismo). Las probabilidades
obtenidas de este modelo multivariante se resumiran en un indicador
también binario de crisis, que muestra una alarma (es decir, toma el valor
uno) cuando la probabilidad de que ocurra una crisis excede un determi-
nado umbral (por debajo del cual tomara el valor cero). La eleccion de
dicho umbral es clave para este tipo de modelos, ya que, cuando es bajo,
conlleva un numero elevado de falsas alarmas vy, si es alto, puede no
dar alarma antes de que se produzca una nueva crisis (9). Por otro lado,
Kaminski, Lizondo y Reinhart (1998) utilizan un analisis univariante por
el que determinan que una variable especifica tendra poder explicativo
en la prediccién de crisis si su media sobrepasa un umbral y se produce
una crisis sucesivamente en los préximos 24 meses (10). Finalmente, se
resume la informacién en un solo indicador, calculado como la media
ponderada de los indicadores univariantes (11).

A pesar de la rgpida evolucién de la literatura, teérica y empirica,
sobre crisis financieras, sigue sin encontrarse un grupo bien definido
de indicadores de alarma, apropiados para la prediccién de crisis. Los
modelos siguen dando muchas falsas alarmas y tampoco vaticinan co-
rrectamente las crisis que han ocurrido. De hecho, los resultados son
relativamente mas fiables cuando se aplican al periodo histoérico para el

(8) Es importante notar que este indicador tiene dificil interpretacién en una situaciéon de retirada
masiva de depdsitos, ya que, aunque caigan las reservas, también caera M2.

(9) Se trata de errores de tipo | y II, respectivamente. En el modelo utilizado por el FMI en la Division
de Estudios de Paises Emergentes, FMI (WEO, 2001), dicho nivel se elige minimizando la suma de
ambos tipos de errores.

(10 ) Dicho umbral, que se asume igual entre paises, se determina minimizando la ratio de «ruido-
sefial», es decir, el nimero de meses en los que la variable sefialaba una crisis incorrectamente (ruido)
por el nimero de meses en los que la variable mostraba correctamente una crisis (sefial).

(11) La ponderacion seré equivalente al inverso de la ratio «ruido-sefial» anteriormente descrita.
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que los modelos fueron disefiados (in-sample), pero mucho menos fuera
de ese periodo (out-of-sample), lo que limita ain mas la posibilidad de
utilizarlos para la prediccion.

Los motivos de esta escasa capacidad de prediccion son varios: pri-
mero, el hecho, anteriormente mencionado, de que la naturaleza de las
crisis no es siempre igual, y no solo cambia de pais a pais, sino también
en el tiempo. Segundo, existe la posibilidad de que la principal causa de
la crisis sea el contagio, lo que dificilmente se recogera en el modelo, y
en ningun caso, si es de naturaleza «irracional». Tercero, existen otros
factores de caracter institucional, que dificiimente pueden recogerse
como indicadores adelantados, pero que explican por qué algunos pai-
ses son mas propensos a sufrir crisis. En los Ultimos afios, la literatura
econdmica ha avanzado mucho en la cuantificacion de algunas de estas
variables a través de indices, construidos para la medicién de la calidad
del entramado politico, regulatorio y legal en un namero elevado de pai-
ses, pero queda mucho por hacer para que la informacion que recogen
estos indices no solo sea comparable con la informacion estadistica mas
convencional, sino que realmente refleje la situacion de cada uno de los
paises. Por Ultimo, en la medida en que los modelos fueran capaces de
anticipar las crisis con elevada precision, su utilizacién por los participan-
tes en los mercados financieros podria hacer que estos actuaran de for-
ma adelantada ante los primeros sintomas de crisis y, por mecanismos
de expectativas autoconfirmadas, terminaran precipitando la crisis.

En consecuencia, parece claro que los indicadores adelantados no
son suficientes para predecir las crisis futuras, pero si pueden servir para
la prevencion, en la medida en que las sefiales de alarma muestren un
aumento de la probabilidad de crisis, con un error pequefio. Esta funcion
de alerta (early warning) puede permitir a los paises tomar medidas de
politica econdmica para prevenir posibles crisis futuras y, en consecuen-
cia, contribuir a evitarlas.

El contagio es probablemente la excepcion mas clara a esta posibili-
dad de prevencion, lo que indica que es especialmente necesario profun-
dizar en el conocimiento de este fendmeno, asi como tomar medidas de
resolucion de crisis para los paises que son victima del mismo. Al ser un
problema de origen global, las soluciones posiblemente pasan por intro-
ducir cambios en el actual funcionamiento de la arquitectura financiera
internacional.

En conclusion, los avances recientes en los indicadores adelantados
de crisis permiten identificar una situacion de vulnerabilidad con antela-
cién cada vez mayor, aunque con un margen de error. La prediccion de
crisis es una tarea, en la practica, muy complicada, por su naturaleza
cambiante, por la existencia de elementos dificiles de captar, como el
contagio, y por el hecho de que, en la medida en que fuera posible captar
las crisis con antelacion, los mercados financieros podrian precipitarlas.
En todo caso, e independientemente del uso que hagan de estos indica-
dores los agentes privados, desde el punto de vista de las autoridades
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supervisoras nacionales e internacionales resulta, tal como se ha sefia-
lado, muy importante identificar con suficiente antelacion las sefales de
vulnerabilidad, para adoptar medidas que permitan restablecer cuanto
antes los equilibrios macroeconémicos y financieros.
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