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La devaluacion del baht tailandes, el 2 de julio de 1997, gener6 una oleada de
turbulencias en los mercados de divisas y de valores que superaron al efecto «tequila»
que se produjo despues de la devaluacién del peso mejicano, en 1994. La crisis primero
se extendio al este de Asia enforma de una serie de devaluaciones y colapsos bursatiles.
A medida que los problemas se intensificaron, las monedas de otros paises asiaticos,
incluidos Hong Kong y Corea del Sur, estuvieron sometidas a presiones especulativas.
Fuera de la region, Argentina, Brasil y Rusia sufrieron fuertes caidas en sus mercados
bursatiles y ataques periddicos contra sus monedas. Tras la conmocién en los mercados
de divisas, muchos de esos paises sufriran serios problemas en el sector bancario o
incluso crisis bancarias importantes, como Tailandia y Corea del Sur.

Nuestro anterior trabajo sobre crisis financieras sugeria que cuando las economias
estan en visperas de crisis se comportan de manera diferente. Normalmente, las crisis
financieras ocurren cuando una economia entra en recesion despues de una expansion
prolongada de la actividad econdmica, alimentada por la generacion de credito y por
entradas masivas de capital. EI ciclo de exceso crediticio se ve amplificado por garantias
de depdsito implicitas o explicitas, una mala supervision y problemas de riesgo moral en

el sector bancario.; Las crisis se presentan acompafiadas por una sobrevaluacion de la

moneda, una disminucion de exportaciones y un estallido de las burbujas de los



precios de los activos.

En este articulo, ampliamos aquel trabajo, analizando en que medida las pasadas
crisis comparten caracteristicas comunes en Latinoamerica, Asia, Europa y el Oriente
Medio. Ademas, examinamos las crisis recientes en Asia y Latinoamerica, para
determinar si las considerables diferencias regionales que encontramos en las muestras

anteriores se han ido erosionando.

DIFERENCIAS REGIONALES

Entre 1970 y 1995, los paises de Latinoamerica sufrieron, por termino medio,
segun nuestra muestra, un 50% mas de crisis (por pais) que los paises del este de Asia o
que los de Europa y Oriente Medio (otros). En esta seccion examinamos si las crisis
monetarias y bancarias difieren de unas regiones a otras. Comenzamos examinando el
comportamiento de quince indicadores economicos. Los indicadores utilizados para
reflejar los ciclos de exceso crediticio incluyen el multiplicador de la M2; la relacion
entre el credito intemo y el PIB nominal; el tipo de interes real sobre los depositos, y la
relacion entre los tipos de interes de los prestamos y el de los depositos. El aumento de
alguno de estos indicadores puede indicar posibles problemas en el sector financiero3.

Otros indicadores financieros incluyen los «excesos» en los saldos reales de M1
(para captar la existencia de una politica monetaria laxa); el nivel de depositos en
bancos comerciales (para evaluar si hay una retirada masiva de depositos en plena crisis);
y la relacion entre M2 (en dolares) y las reserves de divisas en dolares (para examinar en
que medida los pasivos del sistema bancario estan respaldados por aquellas). Los

indicadores de la balanza de la cuenta corriente son las exportaciones, las importaciones,



la relacion real de intercambio y las desviaciones del tipo de cambio real respecto a la
tendencia. Caidas de las exportaciones o de la relacion real de intercambio, aumento de
las importaciones y apreciaciones reales de la moneda nacional sefialan posibles
problemas en la balanza par cuenta corriente. Los indicadores de la cuenta de capital son
las reserves de divisas del banco central y los diferenciales entre el tipo de interes real
nacional y el extranjero. Las perdidas de reservas y el aumento de esos diferenciales en
los tipos de interes se consideran como indicadores de problemas futuros en la cuenta de
capital.

Finalmente, incluimos el producto y las cotizaciones de las acciones (en ddlares),
siendo la caida del producto y el desplome de las cotizaciones bursatiles muestra de crisis
inminente. El tipo de interes, los diferenciales, el «exceso» de saldos reales y las
desviaciones de los tipos de cambio respecto a la tendencia se expresan en niveles y todos
los otros indicadores son cambios porcentuales durante doce meses. En un trabajo
anterior, concluimos que el comportamiento de la mayoria de estos indicadores en los
meses anteriores a la crisis diferia significativamente de su comportamiento en «periodos
tranquilos», definidos como todos los meses de la muestra menos los 36 meses en
tomo a la crisis. Por ejemplo, habia caidas muy grandes de las cotizaciones justo antes de
las crisis en comparacion con los periodos tranquilos.

Para evaluar si esas desviaciones anteriores a las crisis en indicadores
individuales son mayores en Latinoamerica que en otros lugares, medimos la volatilidad,
calculando la desviacion absoluta media respecto a los periodos tranquilos (como
porcentaje), para cada indicador, en los 18 meses anteriores a la crisis y en cada una de

las tres regiones por separado. En la tabla 5.1, la primera columna enumera los



indicadores; la segunda columna presenta la desviacion media de dicho indicador
respecto a los periodos tranquilos en Latinoamerica; la tercera y cuarta columna muestran
las desviaciones absolutas medias comparables del este de Asia y otros, respectivamente.
Un asterisco indica que la diferencia regional respecto a Latinoamerica, que es el punto
de referencia, es estadisticamente significativa con un nivel de confianza del 5%. Si
comparamos las crisis monetarias de Latinoamerica y del este de Asia (columnas dos y
tres), diez de los quince indicadores son significativamente mas volatiles para
Latinoamerica, incluyendo todos los indicadores financieros y de la cuenta de capital. Los
patrones regionales de crisis bancarias muestran una estampa similar, puesto que

la amplitud de las etapas previas a la crisis en relacion con los periodos tranquilos es
mayor en Latinoamerica que en otras regiones.

Sin embargo, las diferencias regionales en volatilidad estan reduciendose.

Por ejemplo, la caida de las cotizaciones tailandesas (en d61ares de Estados Unidos)
desde su punto culminante en 1995 excede el 80%; la magnitud de esta desviacion
respecto a 10 normal durante los periodos tranquilos esta mas en linea con las observadas
en las crisis de Latinoamerica que con las observadas en crisis anteriores del este de Asia.
Anomalias similares son evidentes en otros indicadores, como el credito.

Mientras que la tabla 5.1 muestra la volatilidad de los indicadores individuales,
nos centraremos ahora en su comportamiento conjunto. En cuanto a la fragilidad de una
economfa en vfsperas de una crisis, nuestra premisa basica es que cuanto mas extendidos
esten los problemas econdmicos, mayor sera el numero de indicadores que mostran

un comportamiento anomalo antes de la crisis. 4



TABLA 5.1
Diferencias regionales, 1970-1995: volatilidad*

Crisis monetarias Crisis bancarias
Indicadores ;r:::::; Asia Otros ;ﬂ:;: Asia Otros
Multiplicador M2 28,1 BO= | 11,1% 18,1 5,3% 9.5
Crédito interno/PIB 21.4 12,6% 5,6 133 5,7% 7,0
Tipos de interés reales de
depdsito 43 0,9+ 0,8% 2.1 0.7% 0,7+
Relacidn entre tipos de in-
terés de préstamo-depd-
sito 16,6 8.9+ 9,7% 13,9 10,4 10,1
«Excesor saldos reales M1 | 4502 200,10 Q3% 2277 22 8% 10,9%
Depdsitos bancarios 3214 6,9 20,1*= 3502 1.3 20,8
M2/reservas de divisas To4 | 350% | 22.3% 01,5 15,8 | 24,0
Exportaciones 284 24.9 17.4% 23,1 19,2# 3l.1*
Importaciones 359 | 274 21,9% 25,1 16 4% | 169*
Tipo de cambio real | 36,1 38,2 11.6 328 | 26,1 11,5#
Relacién real de intercam-
bio 19.6 14,3 4.7 16,4 12,4 4.6%
Reservas de divisas TLT | 42.5% 33.6% | 536 19.2% 31.1%
Diferencial tipos de inte-
rés reales nacional-ex
tranjerc 4,3 0,9% 0,9% 22 0,7# 0,58%
Produccicn 10.4 3.9 6,1% 57 140 ©: 50
Cotizaciones bursatiles 647 | 36,1# 30,6* | 201 34 3% 603

" La volatilidad se mide mediante la desviacién absoluta media respecto a los perfodos
tranguilos, para cada indicador, en los 18 meses anteriores a la crisis.

Por tanto, necesitamos anotar para cada crisis la proporcion de los quince
indicadores que mostraron un comportamiento anomalo en los 24 meses previos a la
crisis financiera. Esta informacion esti resumida para las tres regiones en la tabla 5.2. Por
ejemplo, en el periodo de los 24 meses anteriores a la crisis monetaria de Venezuela, en
mayo de 1994, diez de los quince indicadores (67%) mostraban un comportamiento
anomalo; esta crisis esta incluida en la segunda fila de la tabla 5.2, titulada 60% a 79%.
Por tanto, la primera linea de cada cuadro de la tabla 5.2 refleja el porcentaje de crisis en

nuestra muestra que fue precedido de un comportamiento anormal en, al menos, un 80%



de los indicadores. Claramente, las economias latinoamericanas eran mas fnigiles en
visperas de las crisis que las de otras regiones. En el 45% de las crisis monetarias en
Latinoamerica, el 80% de los indicadores sefialaban problemas. Solo el 29% de las crisis
del este de Asia fueron precedidas por tantas sefiales de alerta. Una disparidad regional

similar aparece en visperas de las crisis bancarias pasadas.

TABLA 5.2
Diferencias regionales, 1970-1995: fragilidad

Proporcién de crisis Proporciin de crisis

| monetarias bancarias

Este porcentaje de j | !

indicadores muestran Latino- | Laiino- |

n: al:tbmpﬂ;'i:l?:tﬂ;m américa Asia Otros américa Asia (Otros
de la crisis

BO% a 100% 44 28 32 46 25 38
60% a T9% 39 42 39 46 75 25
40% a 59% 8 | 28 18 ] 0 25
20% a 39% 8 o | 1 i 0 12
Menos de 20% ] 0 ] 0 0 Q

* Para una descripeion detallada de la metodologia empleada para clasificar lo que se con-
sidera comportamiento «andmalos en un indicador v lo que no lo es, véase Kaminsky ¥ Rein
hart {19496).

Para cuantificar la gravedad de una crisis monetaria, nos basamos en una medida
compuesta que promedia las perdidas de reservas y la depreciacion del tipo de cambio
real. Para las reservas, usamos el cambio semestral anterior al mes de la crisis, ya que
normalmente la perdida de reservas ocurre antes de la devaluacion (si el ataque
especulativo tiene exito). Para el tipo de cambio real, empleamos la variacion.
porcentual en los 6 meses siguientes a la crisis, ya que normalmente las devaluaciones

mas grandes solo ocurren despues de la crisis y solo si el banco central cede, devaluando



0 dejando flotar la moneda. Esta medida de gravedad se elaborara para cada crisis
monetaria de nuestra muestra y sus medias regionales aparecen reflejadas en la tabla 5.3.
Para las crisis bancarias, usamos la proporcion de los costes de salvamento respecto al
PIB como medida de la gravedad; las medias regionales tambien estan recogidas.

La primera fila de la tabla 5.3 presenta evidencias de los patrones historicos;
parece evidente que las crisis financieras de Latinoamérica fueron, con diferencia, mas
graves que aquellas de cualquier otro sitio. EI indice medio de gravedad es tres veces
mayor en Latinoamerica que en el este de Asia; todavia mayores diferencias aparecen en
el coste de salvamento medio, casi siete veces mayor en Latinoamerica que en el este de
Asia. La segunda fila de cada cuadro refleja los resultados de este indice en las crisis
recientes de Argentina y Mejico 1994-1995 y en las crisis actuales de Indonesia, Malasia,

Filipinas y Tailandia.

TABLA 5.3
Diferencias regionales, entonces y ahora: gravedad'
Crisis monetarias | Crisis bancarias
indice de Latinn- . ) Latino- | .
aravedad américa | Asin Otros | américa | Asla Otros
' |
1970 a 1995 48,1 14,0 9.0 | 216 l 28 | 13
Ll‘}gﬁ a 1997 254 | 40,0 ' na | [ 150 n.a.
| 1

" Para la medida de gravedad utilizada, véase el texto.

1 ) v * 1 a -

= Respecto a la gravedad de las crisis bancarias en Asia, confiamos en las estimaciones de
log costes de salvamento a diciembre de 1997,

Los costes de salvamento del sector bancario se estiman entre un minimo del 7%
del PIB, para Filipinas, hasta mas del 20% del PIB, para Malasia. La situacion resultante
es bastante diferente del patron historico. Tanto en el ambito monetario como el bancario,

la gravedad de las crisis recientes es similar a la alcanzada por Latinoamerica en el



2. (POR QUE SE ESTAN EROSIONANDO LAS DIFERENCIAS
REGIONALES?

Hemos argumentado que, historicamente, las crisis financieras han sido mas
graves y frecuentes en Latinoamerica que en otras regiones. Sin embargo, ahora
concluimos que la gravedad de las recientes crisis en el este de Asia se aproxima mas al
modelo de Latinoamerica que al patron historico del este de Asia. En esta seccion
expondremos algunas ideas sobre por que estas diferencias historicas se estan
erosionando. A principios de los noventa, cuando los capitales empezaron a fluir
hacia los mercados emergentes, los paises del este asiatico atraian grandes cantidades de
inversion directa extranjera (IDE) y solo una pequefia parte de las entradas de capital eran
a corto plazo. En contraste, el mal historial pasado de inflacion cronica y bajo
crecimiento en Latinoamerica era mencionado como la razon principal de que los flujos
de capital a la region fuesen fondos a corto plazo y que los flujos de IDE resultasen
comparativamente escasos (tabla 5.4). En 1996, esta marcada diferencia en la
composicion de los flujos casi habia desaparecido.

En varios paises del este asiatico, persistentes tandas de intervenciones
esterilizadas mantuvieron los tipos de interes a corto plazo relativamente altos respecto a
los niveles internacionales y esto actuo como un iman sobre las entradas de capital a carta
plazo. En efecto, la evidencia presentada en Montiel y Reinhart (1998) sugiere que esas
polfticas tuvieron un papel clave en la explicacion del incremento en el volumen de los
flujos a corta plazo atraidos par paises como Malasia y Tailandia. Al mismo tiempo, un

cierto numero de paises latinoamericanos implanto programas impartantes de



estabilizacion y el crecimiento de la region supero los debiles resultados de los afios

ochenta.
TABLA 54
Este de Asia v Latinoamérica: ;signos de convergencia?'
1986-1995 1996
Esie de Asia ] Latinoamérica | Fste de Asia | Latinoamérica

Tasa de inflacion 6.3 | 4292 5.6 10,9
Crecirmiento del PIB

real 70 | 33 7.1 4,9
IDE/Flujos a corto | .

plazo y de cartera’ 77 2 | 4272 61,8 110,5

" Aqui, este de Asia comprende los cuatro mayores importadores de capital en los afos no-
venta, Filipinas, Indonesia, Malasia v Tailandia. Del mismo modo, Latinoamérica comprende
ﬂrg_c_:ﬂlina, Brasil, Chile v Méjico.

- La composicién de los flujos de capital es para 1990-1992 una «ola temprana» de las en-
tradas masivas de capital.

A pesar del retroceso asociado con la crisis mejicana de diciembre de 1994 y su
efecto «tequila», el modelo de inflacion baja y crecimiento alto se ha mantenido en 1996
y 1997. Debido principalmente a la mejoria de las perspectivas economicas en
Latinoamerica, la IDE comenzo a representar una proporcion mayor de los flujos de
capital de la region. En el este de Asia, el volumen creciente de flujos a corto plazo
estaba ampliamente intermediado por sectores bancarios nacionales escasamente
regulados y sin supervision adecuada. Realmente, los ciclos de los precios de activos y de
exceso de credito en el este de Asia, durante los anos noventa, recuerdan a los ciclos que
siguieron a la liberalizacion financiera en muchos paises latinoamericanos. El dilema po-
litico que ha caracterizado recientemente a varios paises asiaticos, la eleccion entre altos
tipos de interes para defender la paridad y amplia liquidez, para ayudar alas instituciones

financieras con problemas, recuerda tambien la crisis monetaria y bancaria chilena de los



anos ochenta. Parece que la combinacion de capital internacional volatil y debilidad del
sector financiero puede estar en el fondo de las crisis recientes del este de Asia y, en

cierta manera, explicar su gravedad.

3. OBSERVACIONES FINALES

Histéricamente, han existido notables diferencias entre la intensidad de las crisis
financieras del este de Asia y de Latinoamerica. En los anos noventa, Latinoamerica
realiz6 gran des progresos hacia la estabilizacion (aunque, al elaborar este articulo, sigue
siendo vulnerable al contagio). Al mismo tiempo, la gravedad de las crisis monetarias y
bancarias asiaticas de 1997 ha alcanzado magnitudes desconocidas en esta region,
comparables con las crisis financieras pasadas de Latinoamerica.

Las diferencias regionales se estan suavizando. Las razones de esa convergencia
seran tema de futuras investigaciones. Sin embargo, de acuerdo con nuestro analisis, se
puede especular que, en un mundo de libre movilidad del capital y mercados financieros
mas desregulados, han disminuido algunas de las pasadas diferencias en la volatilidad de
la cuenta de capital y de los mercados financieros. Las diferencias regionales en la
composicion de los flujos de capital hacia las dos regiones se redujeron durante los
noventa, a medida que cantidades crecientes de capital a corto plazo entraban en
Asia. Tambien, el auge en los prestamos y los precios de los activos que caracterizaron
alas economias asiaticas, antes de la explosion de la burbuja especulativa en 1997,
recuerdan a los episodios posteriores a la liberalizacion en Latinoamerica. Parece que, en
un mundo desregulado, el «buen comportamiento» de las crisis financieras asiaticas es

una reliquia del pasado.
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Notas

1 Vease R. McKinnon y H. Pill (1994) sobre la interaccién entre las entradas de capital y
la liberalizacidn.

2 Para una discusion de cémo se definen las crisis y se establecen las fechas y los parses
de la muestra, vease Kaminsky y Reinhart (1996).

3 Vease H. J. Edison y M. Miller (1997) con relacion a los ciclos crediticios.
4 Para una descripcibn detallada de la metodologia empleada para clasificar 10 que se
considera comportamiento «an6bmalo» en un indicador y lo que no lo es, vease Kaminsky

y Reinhart
(1996).
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