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1. INTRODUCCION

Durante la Gltima década, una serie de episodios de inestabilidad en mercados financieros
conmovieron al mundo. Algunos de éstos episodios tuvieron un caracter “contagioso” en la medida
en que se manifestaron en diversos paises simultdneamente, en ocasiones sin que existieran
razones aparentes para que los paises afectados experimentaran una crisis. Entre estos episodios
se puede mencionar la crisis del Sistema Monetario Europeo , en 1992, el denominado “efecto
Tequila” en 1994, la crisis que se inicid en Tailandia en 1997 y dio lugar al denominado “efecto
arroz”, la del rublo en Rusia en 1998 .

Cada uno de éstos episodios tuvo caracteristicas diferentes. Los canales que actuaron como
mecanismo de propagacién de inestabilidad fueron diferentes, como asi también los paises que
fueron objeto de “contagio” . Asi por ejemplo, la crisis del Sistema Monetario Europeo se propagd
entre paises europeos, con estrechos vinculos comerciales . El denominado efecto Tequila, que se
inicié en Méjico se propag6 hacia paises latinoamericanos como Argentina, sin estrechos vinculos
comerciales. La crisis que se inicia con el defaulf de Rusia en agosto de 1998, se propagd hacia
paises tan distantes como Brasil y Argentina. La magnitud del impacto de esta crisis fue de tal
magnitud que concluy6 con la devaluacion del real en enero de 1999 .
Es sabido que uno de los mayores problemas que deben resolver los procesos de integracién es
la inestabilidad de los tipos de cambio de sus socios comerciales. En el caso particular del
MERCOSUR , la vulnerabilidad de los tipos de cambio de sus socios mayores, Brasil y Argentina,
durante alguno de los episodios mencionados, generd conflictos de indole comercial y financiera
que colocaron en una dificil situacién la consolidacion del proceso de integracion en sucesivas
oportunidades.
Por este motivo, si se desea avanzar en el proceso de consolidacion del MERCOSUR, resulta
prioritario armonizar politicas tendientes a reducir la vulnerabilidad de los tipos de cambio de los
paises que conforman el bloque, en particular la de sus socios mayores : Brasil y de Argentina,
Este trabajo se propone estudiar las fuentes de inestabilidad del tipo de cambio, las tasas

de interés, el nivel de actividad y otras variables de Brasil y de Argentina, durante episodios de

inestabilidad en mercados financieros, a partir del marco teérico que proporciona la denominada
LLs

teoria de las crisis cambiarias, sobre la base que el MERCOSUR , como proceso de inteqraciéri
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tiene caracteristicas especificas, por las circunstancias histéricas y geograficas de los paises que

lo conforman .

Es pertinente aclarar que su comienzo es anterior a la _crisis cambiaria de Brasil, en enero de 1999,
cuando el tipo de cambio de Brasil se establecia a partir de una banda de flotacion, antes de su
total flexibilizacion y de la posterior crisis del peso en Argentina, en diciembre de 2001.

Este trabajo esta ordenado de la siguiente manera. En el capitulo 11) se realiza una sintesis
de la denominada teoria de las crisis cambiarias , compuesta por una serie de modelos tedricos































I1.B) ¢Son las crisis cambiarias eventos predecibles?

Las crisis cambiarias son fenémenos muy complejos, si bien su ocurrencia en determinadas
circunstancias no ha sido motivo de sorpresa para los observadores, el momento en que han
tenido lugar no ha podido predecirse con exactitud, como sostienen los modelos de Primera
Generacién. En este punto se sintetizan los puntos salientes de trabajos que utilizando
procedimientos estadisticos muy variados, procuran identificar indicadores que puedan ser
utilizados para la prediccién de estas crisis. Como se podré apreciar los resultados no son
concluyentes ni sorprendentes.

Bajo el supuesto de que las crisis cambiarias son fendmenos predecibles, una serie de
trabajos trataron de encontrar un sistema de indicadores que puedan ser utilizados como
predictores, utilizando informacién proporcionada en diversos episodios de crisis cambiarias
ocurridas en un periodo muy amplio que se inicia en la década del 50 y concluye en 1995 en
paises desarrollados y subdesarrollados, si bien la mayoria de los trabajos se centra en estos
altimos.

Estos trabajos se diferencian no solo en el periodo de estudio y el grupo de paises que comprende,
sino también en la definicién de crisis cambiaria que utilizan como punto de partida: mientras
algunos definen los episodios de crisis en términos de grandes e infrecuentes devaluaciones, otros
utilizan un concepto mas amplio e incluyen ademas episodios de pequefas y frecuentes
devaluaciones. Por dltimo estan los que incluyen en la definicién de crisis de cambiarias ataques
especulativos no exitosos ( episodios que no concluyeron en devaluacion) y la paridad fue
sostenida al costo de reducir en forma apreciable el nivel de reservas y/ o de aumentar las tasas de
interés.

Utilizan, ademas, diversas metodologias para seleccionar indicadores de crisis cambiaras:
algunos trabajos analizan los episodios que concluyen en una devaluacion, describiendo el
comportamiento de una serie de variables en diferentes episodios de crisis y el de variables en el
periodo anterior a la crisis con su comportamiento en periodos “ tranquilos”, en un mismo pais. El
comportamiento de variables consideradas relevantes en paises que experimentaron crisis
cambiarias respecto de otros que no las experimentaron, en un determinado episodio de crisis.
Otra metodologia consiste en seleccionar los indicadores a partir de la construccién de modelos
probit o logit. Estos modelos se definen tomando la probabilidad de devaluacién como
regresando y procuran seleccionar regresores estadisticamente relevantes.

Por dltimo, se han utilizado métodos no paramétricos para evaluar la utilidad de diversos
indicadores analizando la evolucidn de variables econdmicas sobre la base de su comportamiento
en los periodos que preceden a una crisis respecto de otro “ normal”, tomado como referencia. En
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mecanismo que se propaga por vinculos de tipo financiero que existen entre regiones y dentro de
una region, entre paises. En el punto IIl.C) se sintetizan dos trabajos que analizan diversos
episodios de crisis concentrandose en el comportamiento de mercados financieros.

Estas dos perspectivas de andlisis, a mi juicio no se excluyen, sino que se complementan. Los
trabajos que se sintetizan a continuacion, ordenados cronolégicamente, y que fueron escritos
después de las crisis del Sistema Monetario Europeo ( 1992), de Méjico ( 1994), de Asia (1997) y
de Rusia ( 1998) permiten rescatar los aspectos antes mencionados del denominado “efecto
contagio”. Proporcionan, ademas, una metodologia para el estudio de desequilibrios en el
mercado cambiario de los paises del MERCOSUR.

lll.B) Efecto contagio: un fenédmeno que se manifiesta en el mercado cambiario

El analisis que realizan los trabajos que se sintetizan a continuacion, se fundamenta en los
modelos de crisis cambiaria desarrollados en la primera parte de este trabajo y utilizan
procedimientos de regresién multiple.

En general, estos modelos consideran que el contagio es uno de tres elementos de presion del
mercado cambiario de un pais. Es un hecho reconocido que los episodios de crisis “contagiosos”

( es importante recordar que existen episodios de inestabilidad cambiaria que se limitan a un pais
sin manifestarse en otros) han ocurrido en presencia de algun cambio en las condiciones de la
economia regional o mundial, que actiia como un shock que afecta simultaneamente a
varios paises.

En cada caso se puede citar un hecho de estas caracteristicas: asi por ejemplo, dos afios antes de
la devaluacion de la libra que inicidé una serie de devaluaciones en el Sistema Monetario Europeo,
las tasas de interés de Alemania habian generado tensiones dentro del mencionado Sistema. El
aumento de las tasas de interés de Estados Unidos han sido, de la misma manera, uno de los
elementos responsables de la crisis desatada en Méjico en diciembre de 1994, la depreciacion del
yen respecto del délar y la reduccién del precio del petréleo y otros commodities han sido citada
como uno de los factores responsables de la crisis de Asia y de Rusia respectivamente.

A este elemento de presion, se le suman condiciones macroecondémicas especificas de cada
pais que lo hacen vulnerable a una crisis cambiaria. Los trabajos que se sintetizan pretenden,
entre otros objetivos, aislar este componente de presién que es especifico de cada pais.

Desde esta perspectiva de andlisis, el contagio es un elemento de presion adicional en el
mercado cambiario, provocado por la inestabilidad del tipo de cambio de otro pais. Estos trabajos
estudian, en particular, dos mecanismos de propagacion de episodios de crisis: en primer lugar las
relaciones comerciales directas o indirectas entre dos paises, cuando ambos son competidores
en un tercer mercado. En este caso, la devaluacion de un pais afecta las condiciones competitivas
de otro ( el caso mas comdn es el de dos paises con estrechos vinculos comerciales). Un ejemplo
de un vinculo comercial indirecto, es el caso de Tailandia y Malasia: la devaluacién del baht ha sido
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M ; ( que considera efectos de interdependencia) la bondad del ajuste aumenta notablemente,
respecto del modelo estimado utilizando tnicamente la matriz Xj.( que representa condiciones
especificas de cada pais). El estadistico utilizado ( coeficiente de determinacion ) para apoyar esta
conclusién mereceria algunas observaciones .

En segundo lugar, respecto del efecto de diferentes mecanismos de propagacion en el indicador de
crisis, se puede destacar que los resultados varian segin el indicador de presién en el mercado
cambiario utilizado. El dnico canal que parece con un coeficiente estadisticamente significativo en
todos los indicadores de presion es el que representa la proximidad geografica entre paises. La
difusion internacional de crisis en el ambito regional puede explicarse, en algunos casos, por las
relaciones comerciales intensas dentro de algunos bloques regionales ( paises de Asia), pero no
de otros ( América Latina). En estos tiltimos la importancia de factores de proximidad tendria que
ver con vinculos de tipo financieros. Sin excluir la interaccion de factores comerciales y financieros
en el ambito regional, el trabajo planteada la necesidad de estudiar este ultimo aspecto con mayor
profundidad.

En lo referente a similitudes macroecondmicas, los resultados permiten concluir que no juegan un
papel importante en la propagacién de las crisis, excepto cuando se presenta conjuntamente con
proximidad geografica.

Cuando la matriz M4; ( que controla la presencia de un shock comun) no se incluye en el modelo,
aumenta el nivel de significacion de los distintos sistemas de ponderacién utilizados, excepto fos
que pretenden captar la importancia de relaciones comerciales y los efectos regionales de similitud
macroecondmicas. El trabajo concluye que este hecho se explicaria por la presencia de
colinealidad entre las dos matrices.

La comparacion de la intensidad de los episodios de crisis permite concluir que la crisis que se

inicié en Méjico en 1982 fue tan contagiosa como la de Asia, mientras la crisis de Méjico en 1994,
se difundi6 a otros paises con menor intensidad.
Respecto de medidas propuestas para evitar el contagio : controles de capital, flexibilidad
cambiaria y estructura de vencimientos de la deuda, los resultados indican que la primera no
resultaria efectiva para evitar el contagio. Sin embargo la flexibilidad cambiaria y una deuda con un
periodo de madurez mas largo, limitan significativamente el contagio cuando se lo mide en funcion
del crédito ( aunque no es asi en el caso de los otros indicadores)

1l.C ) Trabajos que abordan el contagio como interdependencia financiera:

Los trabajos que se sintetizan a continuacién analizan el contagio como un fenémeno que
se manifiesta en el mercado financiero, en particular precios de acciones, tasas de interés y
margenes de bonos. Desde esta perspectiva el contagio es un fendmeno de interdependencia en
mercados financieros.

En primer lugar se sintetiza un trabajo que tomando en consideracion los episodios de
contagio que tuvieron lugar en la década de los 90 (incluyendo la crisis de Brasil en 1999), realiza




























C.2) The center and the Periphery: Tales of Financial Turmoil
( Kaminsky G Reinhart C ,2000)

Objetivo: Sobre la base de la comparacion del movimiento conjunto de activos financieros durante
diferentes episodios de crisis, se estudian diferentes patrones de propagacion: entre regiones,
dentro de cada region entre paises y entre mercados, concluyendo que entre 1997 y 1999, los
episodios de mayor turbulencia en cuanto a su efecto global ocurrieron en el periodo comprendido
entre mediados de agosto y mediados de octubre de 1998. El trabajo sostiene que la explicacion de
este hecho requiere comprender la manera en que un shock que se inicia en la periferia se propaga
hacia la periferia via su impacto en los centros financieros, y se relaciona con el funcionamiento
del mercado internacional de capitales, en particular con el comportamiento de los operadores.

1. Episodios de estudio y la informacién utilizada: ‘]/th) ‘7 / t?&’( q

Episodios de estudio: El trabajo se concentra en el estudio de diversos eventos que impactaron
el mercado financiero en el periodo comprendido entre el 1 de Enero de 1997 y el 31 de Agosto de
1999. Estos eventos son: la devaluacion del baht tailandés el 2 de Julio de 1997, la devaluacion
del rublo en Rusia el 17 de Agosto de 1998 y los acontecimientos ocurridos entre el 1y 2 de
Septiembre de 1998. Estas ultimas fechas corresponden a la introduccion de drasticas medidas de
control a la entrada de capitales por parte de Malasia ( el 1 de Septiembre) y a la difusion de
informacion sobre la precaria situacién del fondo “ Long Term Capital Management” (LTCM), al dia
siguiente.

Estos episodios ocurrieron simultdneamente con otros, como el derrumbe del mercado de
acciones de Estados Unidos y el ataque especulativo a Hong Kong el 28 de Octubre de 1997, el
cierre de la seccion de arbitraje de bonos de Salomon Brothers el 6 de julio de 1998, el primer
articulo del Wall Street Journal sobre problemas en el mercado de capitales de largo plazo el 20
de Julio de 1998, la reduccion de la tasa de interés de Estados Unidos el 15 de Octubre de 1998 y
la devaluacién de Brasil el 15 de enero de 1999, que coincidié con rumores sobre la posibilidad de
crisis de la deuda en China.

Informacion Utilizada: En cada evento, el trabajo procede a estudiar el comportamiento de las
variables financieras: tasa de interés interbancaria, variacion porcentual del cambio en los precios
de las acciones, cambio porcentual diario del tipo de cambio con relacién al délar o al marco
aleman ( en el caso de los paises europeos) y como indicador de riesgo, el spread de la tasa de
interés sobre bonos. En el caso de paises industriales, el spread se calculd entre bonos de
empresas y soberanos, mientras que para los mercados emergentes el spread se calculd entre
bonos soberanos y los bonos del Tesoro de los Estados Unidos. Se utilizaron series de frecuencia
diaria.

El comportamiento de estas variables se analizé en una serie de paises seleccionados, de los
denominados maduros y emergentes, con mercados de capitales sin restricciones ( también
designados como mercados de capitales de alta frecuencia). Estos paises, agrupados por
regiones, son:



















































































































































Cuadro No 34:

Argentina : Promedio mensual de depdsitos ( en millones de pesos)

Afo Enero Feb Marzo Abril Mayo Junio Julio Agosto Sept Oct Nov Dic
1994|Totales |42.112 42895 42323 43008 44210 43459 44690 44914 44952 45482 46.124 44940
% 54 55 53 53 53 52 52 51 50 50 50 48

moneda
nacional

1935|Totales |44.212 43.000 38.447 38.054 39.165 39.145 40517 40625 40.721 42404 -43.088 42605
% 46 46,4 45,3 48,4 48,9 47 48 47 45 45 45 45
moneda
nacional

1996|Totales [46.073 47546 47295 48920 49666 50.183 51.143 50920 50521 51.726 52.607 52.758
% 47 475 46,2 475 48,2 48,2 48 457 449 468 483 48,6
moneda
nacional

1997|Totales [55.009 56.257 57.408 658957 61409 63009 64534 65623 66.159 66.785 68.365 68.493
% 48,5 481 48 485 499 48,8 483 483 486 468 455 464
moneda
nacional

1908|Totales |70.757 70.472 71898 71508 73848 75954 75841 76370 77120 76.206 76325 76933
% 46,6 46,7 47 471 48,1 48,4 438 46,7 45 441 45 455
moneda
nacional

1990| Totales |77.474 77.630 78379 77.772 78.729 80.603 80.618 80394 80.748 80478 81.082 78.662
% 433 431 83,4 435 429 43,4 429 425 45 409 415 45
moneda
nacional

2000|Totales [80.689 80978 81.407 81.224 83182 84299 83927 84120
% 415 40,9 M 40,3 40,5 40,6 401 398
moneda
nacional

Fuente: Ministerio de Economia

A modo de sintesis puede afirmarse que sistema bancario argentino presentaba condiciones de

vulnerabilidad a un ataque especulativo, dada la magnitud que podria tener la cartera pasiva de los bancos,

en caso de que una devaluacién ocasionara el descalce entre el ingreso de los acreedores del sistema

financiero, expresado en moneda interna y la deuda, expresada en moneda externa.

Conclusiones:

El analisis precedente permite concluir que las condiciones macroeconémicas de Brasil y de Argentina,

similares en cuanto a generar condiciones de vulnerabilidad en presencia de un ataque especulativo, actuaron

como mecanismo de propagacion de episodios de inestabilidad en mercados financieros.

En Argentina estos episodios se manifestaron con mayor intensidad en las tasas de interés, en el nivel de

actividad y de ocupacién. En Brasil el efecto se sintié con mayor intensidad en el volumen de reservas, sibien

logré sostener el nivel de actividad y ocupacién.

En general se puede afirmar que condiciones especificas de cada pais, entre las cuales se cuenta el

régimen cambiario y la manera en que han financiado sus desequilibrios externos e internos explican las

diferencias en el comportamiento en situaciones de inestabilidad. En el siguiente punto se describe la manera

en que las relaciones financieras han actuado como mecanismos de propagaciéon de episodios de

inestabilidad en mercados financieros.
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