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I. INTRODUCCION

La globalizacién ha alterado la interaccion entre
paises en varias dimensiones, siendo la integracion
financiera y sus implicancias probablemente una de
las mas importantes. Aunque los movimientos de
capitales a través de las fronteras y las cifras de deuda
externa se monitorean muy de cerca, hasta hace poco
el conocimiento sobre los stocks de activos y pasivos
externos acumulados por los paises era minimo,
en especial sobre los del mundo en desarrollo. A
este respecto, Lane y Milesi-Ferretti (2001, 2006)
hicieron una contribucién importante al reunir un
conjunto grande de datos de 145 paises para el periodo
1970-2004.* Segun estos autores, a pesar de haber
tenido que sortear varias crisis externas, la integracion
financiera se ha intensificado en las Gltimas décadas
tanto entre las economias industrializadas como entre
las menos desarrolladas. Este fendmeno ha venido de
la mano de cambios significativos en la composicion
de la posicion de inversiones internacionales de
los paises involucrados. Por ejemplo, prolongados
déficits de cuenta corriente han llevado a muchos
paises a disminuir considerablemente sus activos
financieros netos. En otros casos, entre los que se
cuenta Chile, la integracion financiera ha derivado en
un crecimiento sustancial y simultaneo de sus pasivos
y activos internacionales.

Otro interesante hecho estilizado que surge de estos
datos es que existen algunas diferencias persistentes
entre el cambio de posicion neta de activos externos
y el saldo de la cuenta corriente, que subrayan la
importancia de los efectos de valorizacion —ganancias
y pérdidas de capital— como fuente de riqueza
externa. Esto ha motivado un nimero cada vez mayor

de estudios sobre las consecuencias y la relevancia
de los dos componentes basicos de los cambios en
la posicion externa neta, esto es, la acumulacion de
flujos y los efectos de valorizacion tanto de activos
como de pasivos. Los efectos de valorizacion pueden
ser significativos. Por ejemplo, en Estados Unidos, el
ratio entre activos extranjeros netos y producto interno
bruto (PIB) mejoro en 3 puntos porcentuales del PIB
entre 2003 y 2005, a pesar de su alto y persistente
déficit de cuenta corriente (alrededor de 6% del PIB
cada afio) cuya acumulacion deberia haber deteriorado
su posicion externa en unos 12 puntos porcentuales del
PIB. La diferencia se debe a efectos de valorizacion
bajo las normas contables tradicionales. Hausmann y
Sturzenegger (2005) proponen un conjunto diferente
de normas contables basadas en el ingreso generado
por la posicion financiera, donde la posicion externa
de Estados Unidos aparece bastante estable por los
altimos veinte afios.?
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I Entre las contribuciones previas se cuentan Sinn (1990) y
Rider (1994). Rider construye una base de datos para el periodo
1970-1987, que deja fuera el efecto del gran incremento de los
movimientos transfronterizos de capital de la ultima década.
Los datos oficiales también son escasos. La informacion sobre
posicion de inversion internacional ha sido publicada por el Fondo
Monetario Internacional (FMI) en los ultimos afios para muchos
paises industrializados, pero solo para unos pocos paises en
desarrollo. Para estos ultimos, por lo general se cuenta vinicamente
con datos del FMI sobre stocks de deuda externa bruta y reservas
internacionales.
2 Existe un debate aun abierto con los enfoques de Hausmann-
Sturzenegger, que va mas alla del ambito de este trabajo.
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Por ultimo, los activos y pasivos internacionales
pueden tomar formas muy distintas. Cambios en el
stock de inversion de cartera (deuda y renta variable),
en el stock de inversion directa (ID) y en el stock de
reservas internacionales (activos externos liquidos)
explican los cambios en los activos externos netos,
pero son de naturaleza muy diferente.

El objetivo de este articulo es hacer una evaluacién
empirica del rol que juegan los activos externos netos
y sus distintos componentes en resultados claves,
especificamente la probabilidad de crisis externa, la
percepcion de credibilidad como deudor de un pais
y el tipo de cambio real. A tal efecto, evaluamos en
forma sistematica los efectos de los activos externos
netos y sus composiciones alternativas sobre las crisis
externas, tales como reversion de la cuenta corriente,
detencion repentina de la entrada de capitales (sudden
stops) Yy crisis cambiaria, sobre la clasificacion de
riesgo soberano de los paises (de Moody’s y Standard
& Poor’s), y sobre el tipo de cambio real de equilibrio
de largo plazo.

En este trabajo ampliamos contribuciones previas y
consideramos informacion detallada sobre la posicion
de inversiones internacionales de distintos paises a
partir de la nueva base de datos de Lane y Milesi-
Ferretti. Los estudios previos de crisis externas limitan
el analisis de los activos y pasivos externos a las
reservas internacionales, el stock y composicién de la
deuda externay el tamafio y composicion de los flujos
de capital.® Hasta donde sabemos, lo mismo ocurre
con la investigacién empirica de los determinantes
de la clasificacion del crédito y del tipo de cambio
real, lo que quiza refleja la escasez de informacion
disponible. Si bien los estudios del tipo de cambio
real evalan consistentemente el rol de los activos
externos netos, no distinguen entre sus componentes.
Un analisis de este tipo es importante, puesto que las
tendencias de mediano plazo de los tipos de cambio
son un elemento esencial para evaluar las condiciones
macroecondmicas presentes y futuras de los paises,
tanto industrializados como en vias de desarrollo.

La metodologia empleada en este trabajo es simple:
aumentamos los modelos empiricos que otros
autores han usado y validado para estudiar los
determinantes de ciertos resultados particulares y
evaluamos la contribucion de los diferentes stocks
que conforman los activos externos netos, asi como

los flujos implicitos que explican su variacion.
Analizamos un panel amplio de paises, juntando la
base de datos recopilada por Lane y Milesi-Ferretti
con algunas otras de uso comun en el estudio de los
indicadores de desempefio a los que hemos dirigido
nuestra atencion.

Como complemento a este andlisis, examinamos
también el rol que cumplen los efectos de valorizacion
de los activos externos netos en determinar la
probabilidad de crisis externa. Este podria ser el
caso, por ejemplo, si los efectos de valorizacion
fueran importantes para el proceso de ajuste
externo (Gourinchas y Rey, 2006; Lane y Milesi-
Ferretti, 2005) o, de modo mas general, si existe
variabilidad entre paises en la denominacién de los
pasivos internacionales.* Medimos empiricamente
este aspecto evaluando el impacto de los ajustes
a la valorizacion neta sobre cada una de las tres
definiciones alternativas de crisis externa.

Nuestro estudio aborda una variedad de aspectos que
son importantes desde una perspectiva de politica
econdémica. En primer lugar, evaluamos si el tamafio
de los activos externos netos (un stock que va mas
alla de los flujos financieros) es determinante en
la ocurrencia de crisis y en las clasificaciones de
crédito. Luego evaluamos si los activos y pasivos
externos brutos tienen roles diferenciados en la
determinacion de la probabilidad de crisis, el tipo
de cambio real y las clasificaciones de crédito.
Como la integracidn financiera global supone altos
niveles de activos y pasivos externos, un analisis
que diferencia entre ambos permite entender los
efectos de la integracion y el mecanismo subyacente.
En tercer lugar, estimamos los efectos de distintos
componentes de los activos externos netos sobre
distintos resultados. Por ejemplo, analizamos si
la inversion extranjera directa es mas segura —o0
al menos se la percibe como tal— que, digamos,

3 Entre las variables consideradas estan la inversion extranjera

directa versus los flujos de cartera, deuda externa de corto plazo
versus largo plazo, endeudamiento a tasa fija versus tasa flotante,
el ratio entre la deuda externa de corto plazo y las reservas
internacionales, el ratio entre la deuda externa de corto plazo y el
PIB, y el ratio entre el servicio de la deuda y las exportaciones.

*  Con algunos paises que tienen solo pasivos denominados en
moneda extranjera, el fenomeno se conoce como “pecado original”
(Eichengreen, Haussmann y Panizza, 2003).



la inversion de cartera, o si su efecto sobre el
tipo de cambio es distinto del efecto sobre otros
componentes de los activos externos netos. Si los
componentes alternativos de los activos externos
netos tienen efectos disimiles sobre los resultados
bajo andlisis, podria argumentarse a favor de
facilitar ciertos tipos de flujos o de la acumulacion
de reservas internacionales como contrapartida
de algunos flujos. Por altimo, evaluamos si los
efectos de valorizacion difieren del impacto de los
flujos acumulados en los distintos indicadores de
desempefio que analizamos.

El trabajo se organiza como sigue. La seccion Il
analiza el rol de los activos externos netos y sus
componentes en la probabilidad de ocurrencia de
reversion de la cuenta corriente, detencién repentina
de la entrada de capitales y crisis cambiaria, basada
en un panel de paises. La seccién Il analiza los
determinantes de la clasificacion de riesgo de los
paises usando modelos probit ordenados que incluyen
el stock de activos externos netos. La seccion IV
presenta modelos cointegrados de la determinacion
del tipo de cambio real para una muestra grande de
paises, también considerando distintas particiones
del stock de activos externos netos. Para terminar, la
seccion V presenta las conclusiones.

Il. AcTtivos Y Pasivos ExTernos Y CRisis
EXTERNAS

Los estudios empiricos de crisis externas (que
analizan alternativamente las reversiones de la
cuenta corriente, la detencidn repentina de la entrada
de capitales, o crisis cambiarias) han limitado el
analisis de los activos y pasivos externos al stock
y composicion de las reservas internacionales,
el stock y composicion de la deuda externa y el
tamafio y composicion de los flujos de capitales.
Varios articulos analizan el efecto de estas variables
sobre la probabilidad de que ocurran estas crisis.
Frankel y Rose (1996) encuentran que los bajos
ratios entre el flujo de inversion extranjera directa
(IED) y la deuda externa aumentan la probabilidad
de una crisis cambiaria. Tanto Radelet y Sachs
(1998) como Rodrik y Velasco (1999) encuentran
que el ratio entre la deuda externa y las reservas
internacionales es un predictor robusto de reversion
del flujo de capitales, y subrayan la importancia de
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los problemas de liquidez como precursores de una
crisis financiera. Milesi-Ferretti y Razin (1998)
examinan episodios de reversién de la cuenta
corriente y encuentran que el ratio entre la deuda
externa y el PIB ayuda a predecirlos, en tanto el
ratio de flujos de IED a PIB y la proporcién de la
deuda de corto plazo en la deuda externa total tienen
un efecto que no es estadisticamente significativo.
Edwards (2005a, 2005b) encuentra que los paises
con cuenta corriente muy deficitaria tienen mas
probabilidad de sufrir una reversion, en tanto el
efecto del ratio entre la deuda externa y el PIB no
es estadisticamente significativo en la determinacién
de ese resultado. Calvo, lzquierdo y Mejia (2004)
subrayan la importancia de los efectos de balance en
la explicacion de la probabilidad de una detencion
repentina de la entrada de capitales, y encuentran
que una combinacion de alto apalancamiento de la
cuenta corriente (esto es, el ratio entre el déficit de la
cuenta corriente y la absorcion de bienes transables)
y alta dolarizacion de los pasivos internos aumenta
la probabilidad de una detencidn repentina.

En esta seccidn consideramos modelos empiricos
estandares utilizados en la literatura sobre crisis
externas, y los aumentamos con particiones de
stocks y flujos de activos externos netos. Analizamos
tres tipos de indicadores de crisis: reversion de la
cuenta corriente, detencion repentina de la entrada
de capitales, e indices de presién en el mercado
cambiario. Las estimaciones consideran modelos
probit de un panel de maxima verosimilitud y
observaciones anuales para el periodo 1975-2004.
La muestra completa incluye méas de cien paises.®
No todos los paises tienen datos para todos los afios,
de manera que nuestras estimaciones de panel no
son balanceadas.

1. Reversiones de la Cuenta Corriente

Nuestra especificacién basica de la probabilidad de
reversion de la cuenta corriente sigue de cerca los
trabajos de Milesi-Ferretti y Razin (1998) y Edwards
(20054, 2005b). Consideramos como episodios de
reversion los periodos en los que el déficit de la

5 Elapéndice entrega detalles sobre la construccion de los datos,
asi como una lista de las economias que conforman cada grupo.
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cuenta corriente registra una reduccion de al menos
4% del PIB en un afio y acumula en tres afios una
reduccion de al menos 5% del PIB. Por lo tanto,
nuestra variable dependiente (CAR, ) toma el valor
de 1 si el pais i experimenta una reversion en la
cuenta corriente en el afio ¢, y de 0 si no.

Las siguientes variables explicativas conforman
el set inicial: una medida de contagio regional
representada por la ocurrencia relativa de detencién
repentina en la region correspondiente al pais (SSR);
el ratio entre importaciones y PIB como medida de la
apertura comercial (OPEN); y el cambio porcentual
de los términos de intercambio (TOT).® Se considera
este conjunto de variables como controles y se
evalua el efecto de los componentes de particiones
alternativas de los activos externos netos. Ya que
unade las variables claves de flujo para explicar una
reversion en la cuenta corriente —identificada en
Milesi-Ferretti y Razin (1998) y Edwards (2005a)—
es el primer rezago del déficit de la cuenta corriente,
nuestras estimaciones incluyen rezagos de dos afios
en las variables de stock (STOCK) y rezagos de
un afo en la variacion del stock (ASTOCK); esto
también nos facilita la identificacion de los efectos
de flujos versus stocks.” Consideramos estimaciones
probit de maxima verosimilitud para estimar
relaciones del siguiente tipo:

B1SSR[J—1 + ﬁzoPENLH
Pr(CAR,, =1)=®|+8,TOT,, +,STOCK,, , |.
+a,ASTOCK,, ,

Para evaluar particiones alternativas de la posicién
neta de activos externos, estimamos cinco
especificaciones distintas. La primera incluye
el rezago de un afio de la posicidn general de
activos externos netos (AEN), y las otras cuatro
especificaciones descomponen esta variable entre
su componente de stock (rezagos de dos afios en los
componentes de la posicion neta de activos externos)
y su variacion reciente (rezagos de un afio en el
déficit de cuenta corriente y ajustes de valorizacién).
Consideramos cuatro particiones alternativas para
la posicion de AEN: (i) la posicion general neta de
activos externos; (ii) el total de activos brutos y el
total de pasivos brutos; (iii) los activos brutos de
IED, los activos de inversion de cartera de renta

variable brutos, los activos de inversion de cartera
deuda brutos, los pasivos de IED brutos, los pasivos
de cartera de renta variable, los pasivos de deuda
brutos, y las reservas internacionales; y (iv) el saldo
acumulado de la cuenta corriente y los ajustes de
valorizacion acumulados.

El cuadro 1 presenta los resultados. Dado que los
coeficientes probit no son féaciles de interpretar,
mostramos los efectos marginales de cambios
unitarios de los regresores sobre la probabilidad
de CAR (expresada en puntos porcentuales),
evaluados en la media de los datos. Los coeficientes
estimados para nuestro set inicial de variables
explicativas estan en linea con las conclusiones de
Milesi-Ferretti y Razin (1998) y Edwards (2005a,
2005b). El déficit rezagado de la cuenta corriente
aparece como un determinante muy importante de la
probabilidad de la reversion de la cuenta corriente,
lo que no es una sorpresa. La evidencia confirma
también la importancia del contagio regional. A
este respecto, a mayor incidencia de detencién
repentina de capitales en la region del pais, mayor
probabilidad de reversion en el pais. Un aumento
de los términos de intercambio también aumenta la
probabilidad de reversién con un efecto marginal
menor. El efecto de la apertura (importaciones a
PIB) sobre la probabilidad de reversion aparece
como positivo, pero no resulta robusto a distintas
especificaciones.

La columna 1 ilustra que un stock mayor de activos
externos netos (primer rezago) reduce la probabilidad
de reversion de la cuenta corriente. Sin embargo,
este resultado cambia por completo si se consideran
simultdneamente los activos externos netos (segundo
rezago) y el primer rezago del déficit en cuenta
corriente (columna 2): el tener més activos externos
netos parece no afectar la probabilidad de una reversion
de la cuenta corriente una vez que se ha controlado por
el déficit en cuenta corriente. El resultado de la columna
1 parece, entonces, impulsado por el déficit rezagado

¢ Consideramos otras variables que no resultaron estadisticamente

significativas. Entre estas estan el PIB per capita, el déficit fiscal,
el crecimiento del crédito interno, la tasa de interés de EE.UU. y
el crecimiento del producto de los paises de la OECD.
7 El cambio en los stocks se divide entre flujos de transaccion
(déficit de cuenta corriente) y ajustes de valorizacion.
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Reversiones de Cuenta Corriente: Modelo Probit con Datos de Panel?

Variables explicativas (1) (2)
Importaciones / PIB (-1) 0.106 0.026
(0.000)***  (0.049)**
Reversiones en region (-1) 0.190 0.070
(0.000)***  (0.000)***
Términos de intercambio, variacion % 0.001 0.001
(0.001)***  (0.011)**
Activos externos netos / PIB (-1) —-0.043
(0.000)***
Activos externos netos / PIB (-2) 0.003
(0.699)

Activos externos totales / PIB (-2)

Pasivos externos totales / PIB (-2)

Activos inv. cartera deuda /PIB(-2)

Activos inv. directa / (-2)

Activos inv. cartera renta variable / PIB (-2)
Pasivos inv. cartera deuda / PIB (-2)
Pasivos inv. directa / PIB (-2)

Pasivos inv. cartera renta variable / PIB (-2)
Reservas intern. netas / PIB (-2)

Saldo cta. cte. acumulado / PIB (-2)

Ajustes valorizacion acumulados / PIB (-2)

Déficit en cta. cte / PIB (-1) 0.453
(0.000)***
Ajustes de valorizacion / PIB (-1) 0.054
(0.073)*
N° de observaciones 1342 1254
Seudo R? 0.15 0.35
N° de crisis 65 60

Fuente: Estimaciones de los autores.

* Estadisticamente significativo a un nivel de 10%.
** Estadisticamente significativo a un nivel de 5%.
*** Estadisticamente significativo a un nivel de 1%.

(3)

0.011
(0.430)

0.041
(0.000)***

0.000
(0.021)**

-0.012
(0.430)

0.048
(0.270)

-0.173
(0.071)*

-0.002
(0.744)

—0.031
(0.055)*

0.106
(0.004)***

0.006
(0.827)

0.323
(0.000)***

0.046
(0.054)*

1199
0.38
53

(@) (5)
0.013 0.022
(0.342)  (0.081)*
0.043 0.066
(0.000)***  (0.000)***
0.000 0.000

(0.020)**  (0.033)**

-0.007
(0.626)
-0.003
(0.651)
0.053
(0.224)
-0.197
(0.079)*
-0.028
(0.096)*
0.121
(0.001)***
0.011
(0.132)
-0.023
(0.037)**
0.337 0.449
(0.000)***  (0.000)***
0.048 0.069
(0.051)* (0.025)**
1199 1254
0.38 0.39
53 60

a. La variable dependiente es el indicador de reversion de cuenta corriente. Los coeficientes corresponden a efectos marginales evaluados en la media. Entre paréntesis,

valores p robustos.



ECONOMIA CHILENA

de la cuenta corriente implicito en los activos externos
netos. Recordemos que, por definicion,

AEN = AEN_ +SCC, + VA,

donde AEN es el stock de activos externos netos
al final del afio, mientras SCC y VA son el saldo
de la cuenta corriente y los ajustes de valorizacion,
respectivamente. La conclusion elemental es que los
flujos de transaccion, representados por el déficit
en cuenta corriente, constituyen el determinante
mas significativo de las reversiones de la cuenta
corriente. Su efecto marginal sobre la probabilidad
de reversion es mucho mayor que el de las demas
variables explicativas.

A pesar del rol crucial que juega el déficit en cuenta
corriente, otros componentes de los activos externos
netos también parecen ser muy importantes. En
particular, la composicion de los activos y pasivos
brutos tiene efectos significativos (columnas 3 y
4). Un stock mayor de activos de cartera de renta
variable y un stock menor de pasivos de cartera de
renta variable son estadisticamente significativos en
cuanto a reducir la probabilidad de reversion. Ceteris
paribus, los paises que acumulan mas inversion de
cartera de renta variable en el exterior tienen menor
probabilidad de enfrentar una reversién de la cuenta
corriente. En términos cuantitativos, el efecto de un
incremento del déficit en cuenta corriente de 1%
del PIB sobre la probabilidad de reversion de la
cuenta corriente es mas del triple del efecto de un
incremento de 1% del PIB sobre el stock de pasivos
de cartera de renta variable.

El andlisis por componentes brutos también muestra
que el stock de pasivos de inversion directa (ID)
reduce la probabilidad de reversién de la cuenta
corriente. Es decir, si se han acumulado flujos de ID
del exterior, la probabilidad de una reversion de la
cuenta corriente sera menor.

También hallamos un rol estadisticamente significativo
de los efectos de valorizacion. Al desagregar el
stock de activos externos netos entre transacciones
financieras acumuladas (saldo acumulado de la cuenta
corriente) y ajustes acumulados de valorizacion,
este Gltimo componente reduce la probabilidad de
reversion (columna 5). Sorprendentemente, el ajuste

rezagado de valorizacién (un flujo) aparece como
muy significativo, con signo positivo. Sin embargo,
el paraddjico efecto marginal de este componente
flujo es alrededor de un sexto del efecto del déficit
en cuenta corriente.

2. Detencion Repentina de la Entrada
de Capitales (Sudden Stops)

La literatura econdmica sobre crisis financieras no
solo considera grandes reversiones de la cuenta
corriente como medida de crisis externa, sino
también reversiones abruptas de las entradas de
capitales del exterior, conocidas en la literatura como
sudden stops. Estos son episodios en que se reducen
significativamente las entradas de capitales en un
periodo relativamente corto de tiempo.®

Los episodios de reversion de la cuenta corriente y
los episodios de reversion de las entradas de capitales
no coinciden necesariamente. Aun cuando ambos
fendmenos estan muy relacionados, un pais puede
sufrir una reduccion importante de las entradas de
capitales del exterior sin experimentar una reversion
en el saldo de su cuenta corriente. Por definicion,
las entradas netas de capitales son iguales a la suma
del déficit en cuenta corriente y el incremento neto
de las reservas internacionales. Por lo tanto, este
altimo componente puede absorber parte del efecto
que tiene una reduccién de la entrada de capitales
sobre el saldo de la cuenta corriente. De hecho, la
evidencia confirma que ambos fendmenos no siempre
coinciden: en nuestra muestra encontramos que solo
un 28% (31%) de los episodios de reversion de cuenta
corriente (reversion de entrada de capitales) coinciden
con episodios de reversion de entradas de capitales
(reversion del saldo de la cuenta corriente).

Esta seccion evalda los efectos de la posicion neta de
activos externos de una economia, y su composicion,
sobre la probabilidad de que ocurra una reversion
significativa y abrupta de la entrada neta de capitales.
Al igual que en la subseccion anterior, se estima
un modelo probit, con datos de panel, utilizando
informacién de una muestra amplia de paises, y se

8 Para mas informacién sobre el tema, ver Calvo (1998), Calvo,

Izquierdo y Talvi (2003), Calvo, Izquierdo y Mejia (2004), y
Edwards (2005a).



evalta el efecto de los distintos componentes de
la posicién de inversiones internacionales sobre la
probabilidad de crisis. Siguiendo a Edwards (2005b),
se definen estos episodios como periodos en los que
la entrada neta de capitales se reduce en un monto
mayor o igual a 5% del PIB en el transcurso de un
afio. Una condicion adicional es que el pais haya
percibido entradas de capitales en los dos afios
previos al episodio por un monto mayor al tercer
cuartil de la region. Considerando que las reversiones
de la cuenta corriente y las reversiones del flujo de
capitales son fendmenos muy relacionados, se usan
las mismas variables explicativas que utilizamos en
la subseccion anterior.

El cuadro 2 presenta los resultados de las estimaciones.
Al igual que en Calvo, Izquierdo y Mejia (2004), se
encuentra que una mayor apertura comercial esta
asociada con una mayor probabilidad de ocurrencia
de estos eventos. En tanto, se confirma la importancia
del contagio regional: la ocurrencia de una reversion
abrupta de entradas de capitales en otros paises de la
region aumenta la probabilidad de parada repentina
en el pais. Estos resultados apoyan la vision de Calvo
(1999), quien sostiene que un shock de liquidez
asociado a un pais puede desencadenar la venta de
activos de otros paises que también forman parte del
portafolio de los inversionistas, ante la necesidad de
liquidez de estos Ultimos.

En relacién con los activos y pasivos externos,
encontramos que un incremento en la posicion neta
de activos externos reduce la probabilidad de crisis
(columna 1). Sin embargo, cuando descomponemos
la posicion neta en el stock del periodo anterior,
el déficit en cuenta corriente y los ajustes de
valorizacion, encontramos que el componente
stock ya no es estadisticamente significativo y el
déficit en cuenta corriente aparece como el principal
determinante de la probabilidad de ocurrencia de
parada repentina (columna 2). De todas las variables
explicativas consideradas, el déficit en cuenta
corriente tiene el mayor efecto marginal sobre la
probabilidad de crisis.

Si bien la posicion neta de activos externos no resulta
estadisticamente significativa cuando consideramos
el déficit en cuenta corriente, su composicion si
es importante (columnas 3 y 4). Tanto el stock de
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inversién directa en el exterior (activos ID) como
el stock de inversidn extranjera directa (pasivos
ID) son significativos: los paises que acumulan
inversion directa en el exterior (activos ID) son mas
propensos a sufrir una detencion repentina, mientras
que la acumulacion de inversion extranjera directa
en el pais (pasivos ID) reduce la probabilidad de
crisis. Inesperadamente, un mayor stock de reservas
internacionales netas tiene asociado una mayor
probabilidad de crisis. Esto Ultimo puede ser resultado
de endogeneidad: paises con mayor predisposicion
a crisis requieren mantener niveles mas elevados de
reservas internacionales. Finalmente, ni los ajustes de
valorizacion ni los efectos de valorizacién acumulados
son estadisticamente significativos (columna 5).

¢Como se comparan estos resultados con los obtenidos
para reversiones de la cuenta corriente? En ambos
casos el déficit en cuenta corriente es la variable
explicativa més relevante. No solo es altamente
significativa sino también es la variable explicativa
con mayor efecto marginal sobre la probabilidad
de crisis. En tanto, el stock de activos y pasivos de
inversion de cartera en renta variable es clave para
reversiones de cuenta corriente, con mayores efectos
marginales, mientras que el stock de inversion directa
en el exterior (activos ID) y el stock de activos de
inversion de cartera en renta variables son relevantes
para episodios de detencion repentina. Finalmente,
el componente de valorizacion de la posicion neta
de activos externos es importante solo en el caso de
reversiones de la cuenta corriente.

3. Presiones en el Mercado Cambiario

La tercera medida de crisis que consideramos
en nuestro anélisis es un indicador de presiones
cambiarias. Al igual que en las subsecciones
anteriores, consideramos una muestra amplia de
paises, y evaluamos el efecto que tienen los activos
y pasivos externos sobre la probabilidad de episodios
de alta presién cambiaria o crisis cambiaria. No
pretendemos testear teorias especificas sobre el tema,
sino examinar la contribucion de activos y pasivos
externos, y la relevancia que tiene distinguir entre
sus distintos componentes.

Lamedida de presiones cambiarias que consideramos
(ERMP) corresponde a un indice estandar en la
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Reversiones de la Entrada de Capitales: Modelo Probit con Datos de Panel®

Variables explicativas (1) (2) (3) (4) (5)
Importaciones / PIB (-1) 0.117 0.078 0.028 0.056 0.079
(0.000)***  (0.000)*** (0.266) (0.013)**  (0.000)***
Reversiones en region (-1) 0.249 0.178 0.139 0.150 0.177
(0.000)***  (0.000)***  (0.000)***  (0.000)***  (0.000)***
Términos de intercambio, variacion % 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000
(0.526) (0.449) (0.438) (0.330) (0.450)
Activos externos netos / PIB (-1) —-0.018
(0.026)**
Activos externos netos / PIB (-2) 0.007
(0.479)
Activos externos totales / PIB (-2) 0.002
(0.873)
Pasivos externos totales / PIB (-2) 0.008
(0.468)
Activos inv. cartera deuda / PIB (-2) -0.018
(0.249)
Activos inv. directa / GDP (-2) 0.227 0.205
(0.000)***  (0.001)***
Activos inv. cartera renta variable / PIB (-2) -0.225 —-0.350
(0.161) (0.043)**
Pasivos inv. cartera deuda / PIB (-2) 0.012
(0.219)
Pasivos inv. directa / PIB (-2) -0.090 -0.093
(0.010)***  (0.028)**
Pasivos inv. cartera renta variable / PIB (-2) 0.066 0.114
(0.366) (0.121)
Reservas intern. netas / PIB (-2) 0.114
(0.044)**
Saldo cta. cte. acumulado / PIB (-2) 0.006
(0.561)
Ajustes valorizacion acumulados / PIB (-2) 0.010
(0.500)
Déficit en cta. cte / PIB (-1) 0.448 0.425 0.452 0.445
(0.000)***  (0.000)***  (0.000)***  (0.000)***
Ajustes de valorizacion / PIB (-1) -0.047 -0.042 -0.041 -0.048
(0.385) (0.317) (0.375) (0.381)
N° de observaciones 1261 1219 1164 1164 1219
Seudo R? 0.15 0.22 0.26 0.25 0.22
N° de crisis 54 53 49 49 53

Fuente: Estimaciones de los autores.

* Estadisticamente significativo a un nivel de 10%. ** Estadisticamente significativo a un nivel de 5%.*** Estadisticamente significativo a un nivel de 1%.

a. La variable dependiente es el indicador de reversion de entradas de capitales. Coeficientes corresponden a efectos marginales evaluados en la media. Entre paréntesis,
valores p robustos.



literatura, propuesto por Eichengreen et al. (1995),
que intenta identificar tanto grandes depreciaciones
cambiarias como ataques especulativos sobre el
tipo de cambio que han sido contenidos con éxito
por las autoridades econdmicas. Para esto se utiliza
un indice que incluye caidas significativas de las
reservas internacionales (o aumentos de las tasas
de interés). En concreto, se considera que existe un
ataque especulativo, o presion significativa sobre
el tipo de cambio, cuando un indice de presiones
cambiarias (ERMP) supera cierto umbral. El indice
que utilizamos es un promedio ponderado de la
depreciacion del tipo de cambio real (RER) y de la
caida de las reservas internacionales (IRES). Para un
pais i en el mes ¢, se tiene que:

RER,, - RER,, |
ERMPi,t = Wggr RER
it—1
IRES,, —IRES,, |,
_w 2 i
KES IRES,, |

donde los ponderadores . y .. son la precision
relativa de cada variable, definida como el inverso de
la varianza de cada variable considerando todos los
paises de la muestra. No incluimos las tasas de interés
en la construccion de este indice debido a la escasez de
informacion comparable entre paises. La racionalidad
tras el uso de esta medida para caracterizar una crisis
cambiaria es que este indice captura las opciones que
enfrenta la autoridad econdémica. En cada momento
del tiempo, la autoridad puede tolerar la depreciacion
de su moneda o impedirla mediante intervencion
cambiaria (0 aumentando la tasa de interés).

A partir de la informacién que entrega este indice
de presiones cambiarias, identificamos episodios
de ataque especulativo o crisis cambiaria (CR). En
concreto, consideramos que un episodio de crisis
cambiaria (CR) ocurre cuando el indice excede su
media por mas de tres desviaciones estandar. La
media y la desviacion estandar son especificas a
cada pais i

1 si ERMP, > ERMP, +3-SD(ERMP)
CR, =

it

0 en caso contrario.
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Se supone que existe una funcién bien definida
que relaciona variables macroeconémicas con la
probabilidad de crisis en el pais i en el periodo ¢. El
procedimiento de estimacion es similar al de otros
trabajos sobre crisis cambiarias, entre los que se
incluyen Eichengreen et al. (1995), Milessi-Ferretti y
Razin (1998), Bussiere y Fratzscher (2002), y Garcia
y Soto (2005). Se estima un modelo probit de maxima
verosimilitud, incluyendo un conjunto amplio de
variables explicativas como controles, ademas de
las medidas de activos y pasivos externos que nos
interesa analizar. Todas las variables explicativas
son rezagadas y su incorporacion esta motivada por
la vasta literatura sobre crisis cambiarias. Como
en las secciones anteriores, se reportan los efectos
marginales, es decir, el efecto de un incremento de
una unidad del regresor sobre la probabilidad de crisis
(expresado en puntos porcentuales), evaluado en la
media de los datos. Aun cuando estos resultados no
pueden ser interpretados estructuralmente, permiten
caracterizar estos episodios.

Se han desarrollado varios modelos teoricos
para explicar las causas y origenes de las crisis
cambiarias.® Los modelos de primera generacion
resaltan el rol de inconsistencias entre politica
fiscal, monetaria y cambiaria como principal causa
de estas crisis. Las variables explicativas claves que
emergen de este enfoque son: régimen cambiario,
crecimiento del crédito interno, nivel de las reservas
internacionales y saldo fiscal. A diferencia de estos
modelos, los modelos de segunda generacién, como
Obstfeld (1996), consideran que las autoridades
econdmicas enfrentan sradeoffs (actividad-inflacion)
y sus decisiones no son independientes del estado de
la economia. Es asi como desde el punto de vista de
la autoridad econémica, puede ser ptimo abandonar
un régimen de tipo de cambio fijo aun cuando
las condiciones permiten mantenerlo (asumiendo
algun costo). Una variable clave que surge de este
enfoque es la sobrevalorizacion del tipo de cambio
real. Ceteris paribus, mientras mas sobrevaluado se
encuentra el tipo de cambio real, mayores son los
incentivos que tiene la autoridad para abandonar el
régimen de tipo de cambio fijo y, por lo tanto, mayor

?  Para una revision de la literatura econémica sobre crisis

cambiarias, ver Eichengreen et al. (1995), Floody Marion (1998),
v Kaminsky (2003).
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es la probabilidad de que ocurra una crisis cambiaria
en los préximos meses.

Modelos de tercera generacion recalcan el rol
del riesgo moral y de la informacion imperfecta,
destacando los problemas bancarios y el excesivo
endeudamiento como determinantes de crisis
cambiarias. Diaz-Alejandro (1985) y Velasco (1987)
modelan los problemas bancarios como determinantes
de crisis cambiarias, donde la intervencion de la
autoridad monetaria en el financiamiento o rescate
del sistema financiero puede ser incongruente con
un régimen de tipo de cambio manejado. De estos
modelos se obtiene que el crecimiento del crédito
bancario puede incidir en el desencadenamiento de
una crisis cambiaria.

En tanto, modelos més recientes destacan la relevancia
de los flujos de capitales como fuente potencial de
inestabilidad (Calvo, 1998; Calvo, lzquierdo y Talvi,
2003). Una reversion abrupta y significativa de la
entrada de capitales puede desencadenar una crisis de
liquidez y una depreciacion de la moneda local. En
esta linea, variables como la tasa de interés externa,
el stock de deuda externa, y la composicion de los
activos y pasivos externos pueden ser importantes.

El conjunto de variables de control que se incluyen
en el andlisis es bastante estandar y sigue de cerca
trabajos empiricos sobre ataques especulativos y crisis
cambiarias. En particular, nos basamos en Frankel
y Rose (1996) y Milesi-Ferretti y Razin (1998) y
examinamos siete variables relacionadas con las
condiciones macroecondmicas internas: crecimiento
del crédito bancario, saldo fiscal como porcentaje del
PIB, déficit en cuenta corriente como porcentaje del
PIB, crecimiento real del PIB, crecimiento real de las
exportaciones, grado de sobrevalorizacion del tipo
de cambio real, y nivel de reservas internacionales.
Ademas, incluimos variables externas como la tasa
de interés de Estados Unidos y el crecimiento real del
PIB de los paises miembros de la OCDE. También se
incluye una variable dummy para regimenes de tipo
de cambio fijo, y una medida de apertura comercial
representada por la razén de importaciones a PIB.
Cabe mencionar que la medida de desalineamiento
del tipo de cambio real que se utiliza, corresponde
a la desviacion del valor efectivo del tipo de cambio
real de un componente de tendencia obtenido a partir
de un filtro Hodrick-Prescott (HP) que utiliza solo
informacion pasada (no toda la muestra).

Respecto de la justificacion de estas variables y
signos esperados, el crecimiento del crédito bancario
interno intenta capturar el estado de la politica
monetaria y situaciones de endeudamiento excesivo:
un mayor crecimiento de crédito interno debiera
estar asociado con una mayor probabilidad de crisis.
Con respecto al tipo de cambio real, se considera
que una crisis cambiaria es mas probable en paises
cuyo tipo de cambio real se encuentra apreciado en
comparacion con sus valores histéricos. La inclusion
del crecimiento del PIB esta en linea con modelos
de segunda generacién, donde un bajo nivel de
actividad puede generar dificultades para pagar
deudas, y la autoridad econémica puede resistirse
a implementar programas de estabilizacion si la
actividad se encuentra débil (Bussiere y Fratzscher,
2002). En este contexto, la depreciacion de la
moneda es mas probable. En tanto, si bien la apertura
comercial expone la economia a shocks externos,
puede beneficiarla debido a las ganancias asociadas
amayores oportunidades de diversificacion de riesgo,
lo que hace dificil anticipar el efecto de esta variable.
Finalmente, la tasa de interés de Estados Unidos es
una medida del costo del financiamiento externo: un
incremento de esta tasa de interés deberia aumentar
la probabilidad de una crisis cambiaria.

Una vez removidas las variables que no resultan
estadisticamente significativas, nuestro modelo
base se reduce a cinco variables: desalineamiento
del tipo de cambio real, crecimiento del crédito
bancario, crecimiento real del PIB, crecimiento real
de las exportaciones, y la tasa de interés de Estados
Unidos. Este modelo base se amplia para incluir
desagregaciones alternativas de la posicion neta de
activos externos.

El cuadro 3 presenta los resultados de las estimaciones.
Nuestra medida de desalineamiento del tipo de
cambio real tiene el signo esperado, pero no siempre
es estadisticamente significativa.?® El crecimiento

10 Se realizaron estimaciones adicionales incluyendo el componente
ciclico de un filtro HP, utilizando toda la informacion disponible
(toda la muestra). Aun cuando el coeficiente resulta muy significativo
en este caso, preferimos la medida que utiliza solo la informacion
pasada, para evitar un ajuste excesivo. Un filtro HP que considera
toda la muestra es equivalente a utilizar informacion que solo estara
disponible en el futuro para determinar si la moneda local esta
sobrevaluada en la actualidad. Si bien, en términos de resultados,
mejora el ajuste del modelo, los resultados principales no cambian.
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Presiones Cambiarias: Modelo Probit con Datos de Panel?

Variables explicativas

Desviacion TCR de tendencia HP rolling (-1)

Crecimiento real crédito bancario (-1)

Crecimiento real PIB (-1)

Crecimiento real exportaciones (-1)

Tasa de interés externa (-1)

Activos externos netos / PIB (-1)

Activos externos netos / PIB (-2)

Activos externos totales / PIB (-2)

Pasivos externos totales / PIB (-2)

Activos inv. cartera deuda / PIB (-2)
Activos inv. directa / GDP (-2)

Activos inv. cartera renta variable / PIB (-2)
Pasivos inv. cartera deuda / PIB (-2)
Pasivos inv. directa / PIB (-2)

Pasivos inv. cartera renta variable / PIB (-2)
Reservas intern. netas / PIB (-2)

Saldo cta. cte. acumulado / PIB (-2)

Ajustes valorizacion acumulados / PIB (-2)

Déficit en cta. cte / PIB (-1)

Ajustes de valorizacion / PIB (-1)

N° de observaciones
Seudo R?

N° de crisis

Fuente: Estimaciones de los autores.

@ ()
-0.023 -0.021
(0.106)  (0.075)*

0.03 0.032

(0.001)***  (0.000)***
-0.077 -0.094
(0.230) (0.115)
-0.078 -0.083
(0.068)*  (0.042)**

0.005 0.005

(0.006)***  (0.003)***

-0.03
(0.005)***
-0.082
(0.037)**

-0.08
(0.357)

0.021
(0.838)

0.021
(0.232)

0.03
(0.398)

0.159
(0.168)

0.002
(0.972)
-0.056 -0.134
(0.649) (0.339)
-0.009 0.007
(0.904) (0.921)

1257 1206

0.06 0.09

54 53

(@) (5)
-0.021 -0.021
(0.088)*  (0.139)

0.033 0.031
(0.000)***  (0.001)***
—0.089 -0.074
(0.142) (0.249)
-0.084 -0.075
(0.044)**  (0.079)*
0.005 0.005

(0.003)***  (0.006)***

—0.065
(0.014)**
0.017
(0.334)
-0.033
(0.705)
0.091
(0.477)
0.038
(0.394)
0.128
(0.292)
-0.026
(0.017)**
-0.046
(0.013)**
-0.127 -0.041
(0.362) (0.752)
0.01 -0.001
(0.895) (0.984)
1206 1257
0.08 0.06
53 54

* Estadisticamente significativo a un nivel de 10%. ** Estadisticamente significativo a un nivel de 5%. *** Estadisticamente significativo a un nivel de 1%.
a. La variable dependiente es el indicador de presiones cambiarias. Los coeficientes corresponden a efectos marginales evaluados en la media. Entre paréntesis, valores p robustos.
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del crédito bancario es significativo en todas las
especificaciones, lo que sugiere que las variables
financieras asociadas a modelos de tercera generacion
juegan un rol importante. Si bien el crecimiento real
del PIB no es significativo, se encuentra un efecto
negativo del crecimiento real de las exportaciones
sobre la probabilidad de crisis. Finalmente, en linea
con lo esperado, se encuentra un efecto positivo
de la tasa de interés de Estados Unidos sobre la
probabilidad de crisis cambiaria.

En cuanto a las variables de interés, en linea con lo
esperado, se encuentra que la posicion neta de activos
externos tiene correlacion negativa con la probabilidad
de crisis (columna 1). En tanto, el déficit en cuenta
corriente —componente principal del cambio de la
posicion neta de activos externos— parece no estar
relacionado con este tipo de crisis (columna 2), lo que
contrasta con lo obtenido para el caso de reversion de
la cuenta corriente y detencidn repentina de la entrada
de capitales. Milesi-Ferretti y Razin (1998) encuentran

un resultado similar para esta variable, considerando
una muestra reducida de paises en desarrollo.

En tanto, la desagregacion de la posicién neta de
activos externos entre activos totales y pasivos
totales (columnas 3 y 4) muestra que los activos
brutos totales juegan un rol significativo, destacando
el componente de inversidn de cartera en titulos de
deuda. Otro resultado interesante se encuentra
cuando se descompone la posicion neta de activos
externos entre cuenta corriente acumulada y ajustes
de valorizacion acumulados (columna 5). Ambos
componentes son estadisticamente significativos
y reducen la probabilidad de crisis. Sin embargo,
en términos relativos, el efecto marginal de un
cambio en el componente de valorizacion mas que
duplica el efecto marginal de un cambio en la cuenta
corriente acumulada.

El cuadro 4 resume los principales resultados de
esta seccién y las anteriores, distinguiendo entre los

Activos y Pasivos Internacionales y Crisis Externas: Principales Resultados

Efecto sobre la probabilidad de crisis?

Variables explicativas ReversiQn cuenta Reversién_entrada Presi_ongs
corriente de capitales cambiarias
Activos externos netos n.s. n.s. =)
Activos Brutos
Activos inv. directa n.s. (+) n.s.
Activos inv. cartera renta variable ) — n.s.
Activos inv. cartera deuda n.s. n.s )
Reservas internacionales netas n.s. (+) n.s.
Pasivos Brutos
Pasivos inv. directa =) - n.s.
Pasivos inv. cartera renta variable (+) n.s n.s.
Pasivos inv. cartera deuda n.s. n.s n.s.
Flujos acumulados y ajustes valorizacion
Saldo cuenta corriente acumulado n.s n.s. (=)
Ajustes de valorizacion acumulados (= n.s. (-)
A Activos externos netos
Déficit en cuenta corriente (+) (+) n.s.
Ajustes de valorizacion (+) n.s. n.s.
Ne de crisis 53 49 53

Fuente: Estimaciones de los autores.

a. Solo se reporta el signo de los coeficientes que resultaron estadisticamente significativos (n.s.: no significativo).



distintos componentes de la posicién neta de activos
externos. En general, los resultados confirman que
existen efectos diferenciados de los componentes. Un
incremento en la posicion neta de activos externos no
implica necesariamente una menor probabilidad de
crisis externa: tanto la composicion de esta posicion
como los flujos financieros involucrados (déficit en
cuenta corriente) son variables claves que se deben
considerar. Un cambio en la composicion del stock
de activos totales a favor de inversion de cartera en
desmedro de inversidn directa en el exterior reduce la
probabilidad de una reversion de la cuenta corriente
y de una reversion de la entrada de capitales. Lo
opuesto sucede con la composicién del stock de
pasivos totales.

Otro resultado interesante es que el componente
de ajustes de valorizacion acumulados reduce la
probabilidad de crisis, mientras que el componente
de cuenta corriente acumulada es muchas veces
irrelevante. En general, los flujos financieros (déficit
en cuenta corriente) no son relevantes para crisis
cambiarias, pero si son muy importantes para
reversiones de la cuenta corriente y reversiones de la
entrada de capitales.

lIl. Activos Y Pasivos EXTERNOS Y
CLAsIFICACIONES DE RIESGO SOBERANO

En esta seccion, identificamos si el tamafio y la
composicion de activos y pasivos externos permiten
explicar las clasificaciones de riesgo soberano
concedidas a economias en desarrollo por parte de
las agencias clasificadoras. Nuestra aproximacion
consiste en modelar clasificaciones soberanas a
través de un marco de méxima verosimilitud y un
método de estimacion probit ordenado. La categoria
de crédito de un deudor, al final del periodo, se
supone gobernada por una variable latente consistente
en un error arbitrario mas un indice de variables
macroecondmicas.

indices tales como el EMBI (Emerging Markets
Bond Index) estan relacionados con los costos
de financiamiento de agentes privados y estados
soberanos. La correlacion y posible causalidad entre
las clasificaciones cualitativas de riesgo soberano por
un lado, y los premios soberanos por el otro, es un
factor importante que tiene un efecto sobre las tasas
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de interés cobradas en economias emergentes. Este es
un canal directo de influencia sobre la administracion
macroecondmica de economias emergentes que
ejercen las agencias clasificadoras de riesgo.

Las principales agencias internacionales clasificadoras
de riesgo de crédito (Moody s y Standard & Poors)
regularmente realizan ejercicios de clasificacion o
reclasificacion. Estas agencias tratan de evaluar la
capacidad y voluntad de un gobierno soberano para
atender su deuda dentro de las fechas y de acuerdo
con las condiciones convenidas con los acreedores.
El resultado de esta evaluacion es sintetizado en
clasificaciones, que en esencia son estimaciones de la
probabilidad de que un gobierno suspenda el pago de
intereses o del principal a la fecha de vencimiento.

Las clasificaciones de riesgo son indicadores de
dominio publico y su amplio uso para administrar
exposicion al riesgo es evidencia de que los
inversionistas los consideran una medida apropiada de
la probabilidad de no pago o mora. Las clasificaciones
son indicadores de riesgo relativo a través de paises.
Un pais con una clasificacion Aaa no necesariamente
permanecerd solvente, pero esto tiende a ser méas
frecuente con respecto a economias con clasificaciones
de riesgo inferiores. Las tasas de incumplimiento son
sensibles a factores econdmicos del momento en
que son calculadas, y varian considerablemente en
linea con los ciclos mundiales y locales. Nuestro
ejercicio trata de distinguir el rol de activos y pasivos
externos, controlando al mismo tiempo por variables
usualmente reporteadas como explicativas de las
clasificaciones de riesgo.

Las variables de uso comln en estudios pasados
de clasificaciones de riesgo pueden ser separadas
en variables de liquidez, variables de solvencia,
fundamentos macroeconémicos y variables externas.
Las variables de liquidez incluyen, entre otras, la
proporcién servicios de la deuda a exportaciones y la
proporcion de interés dentro del servicio de la deuda,
todas ellas capturando problemas financieros de corto
plazo. La mayoria de los resultados empiricos sefiala
los servicios de la deuda a exportaciones como el mas
significativo (Hu, Kiesel, y Perraudin, 2002). Las
variables de solvencia miden la capacidad de mediano
a largo plazo de una economia de servir su deuda;
incluyen las reservas a importaciones y proporciones
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de deuda a PIB. Los fundamentos macroeconémicos
incluyen la tasa de inflacion, la inversion/PIB, y el
crecimiento del producto; y las variables externas
incluyen las tasas de interés de Estados Unidos y los
precios de materias primas.

Estimamos un modelo probit ordenado para el periodo
1990-2004 utilizando un conjunto de 52 economias
en desarrollo. Block y Vaaler (2004) y Hu, Kiesel y
Perraudin (2002) utilizan el mismo procedimiento
de estimacion, basado en las mejores capacidades de
prediccion respecto a procedimientos de estimacion
lineal. Consideramos las clasificaciones crediticias
de Moody’s y Standard & Poors por separado, con
el objetivo de distinguir eventuales diferencias en
las ponderaciones de estas agencias a las distintas
variables macroecondmicas. En efecto, no es inusual
observar diferencias entre estas agencias en las
clasificaciones que asigna cada una a los paises.

El supuesto de estimacion de probit ordenado es que,
para.J + 1 categorias de clasificacion y la clasificacion
inicial de un deudor particular i, la clasificacion al
final del periodo ; es determinada por la realizacion
de una variable latente, R:

j=0 si. R<0
j=1 si. 0<R<Z
j=J si. Z,<R

Las Z son escalares que definen puntos de corte. Se
presume que R = BX + &, donde X es un vector de
variables predeterminadas y & se supone con una
distribucion normal estandar. La probabilidad de
estar en cada categoria son entonces las siguientes:

Prob(j = 0) = ®(-BX), Prob(j = 1) = ®(Z, - BX),...,
Prob(j = J + 1) =1 - ®(Z - BX).

Nuestro conjunto de datos proviene de Bloomberg
y se ordena de manera que AAA (Aaa) corresponde
a 20 y D corresponde a 0 bajo la clasificacion de
Standard & Poor’s (Moody's). El cuadro 5 presenta
resultados de la estimacion base. Las variables del
modelo base son aquellas que se espera afecten las
clasificaciones de riesgo y que han sido utilizadas
en estudios pasados. En general, hay una seleccion
de variables de liquidez, solvencia, e indicadores
macroecondmicos, abstrayéndose de las variables

externas que son capturadas en las variables
macroecondmicas internas.*

Como cabia esperar, y como ha sido también
reportado en contribuciones previas, observamos
un rol significativo del crecimiento del PIB en las
clasificaciones de Standard & Poor’s. Destaca que
el ingreso per cépita, la tasa de inflacion y el déficit
fiscal resultan significativos en la mayoria de las
especificaciones. Interesante resulta observar que la
proporcién de servicios de deuda a exportaciones no
es significativa en las clasificaciones de Moody's, y
presenta un signo incorrecto en las de Standard &
Poor’s. Por otra parte, un déficit de cuenta corriente
mas grande esta asociado con una mejor clasificacion.
La explicacion de este Gltimo resultado puede estar en
laendogeneidad de la serie, pero también puede reflejar
el hecho de que las economias en vias de desarrollo
experimentaron un fuerte proceso de integracién
financiera en los afios noventa, principalmente a través
de mayor endeudamiento con el resto del mundo.
Block y Vaaler (2004) encuentran un resultado similar
para una muestra de 17 economias emergentes.

La incorporacion de diferentes medidas de stocks de
activos y pasivos externos entrega varios resultados
interesantes. Nuestras estimaciones sugieren que la
posicion de activos externos netos tiene un efecto
significativo solo sobre la clasificacion de Standard
& Poor’s (ver columna 7). Ademas, la separacion
entre activos y pasivos externos brutos muestra que,
mientras las clasificaciones de Moody s parecen no
depender de ellos, Standard & Poors reacciona a
ambos con efectos similares (columnas 4 y 9).

Con respecto a los componentes netos y brutos
de activos externos (columnas 3, 5, 8, y 10), los
resultados muestran —para Standard & Poor s— un
rol no solo de la deuda externa, sino también de los
pasivos de inversion directa (inversion extranjera
directa) y pasivos de inversion de cartera. En efecto,
permitir a no residentes participar en acciones y firmas
nacionales parece estar positivamente asociado con
las clasificaciones crediticias. Por otro lado, activos
de deuda, principalmente préstamos bancarios y/o

" Se realizaron estimaciones que incluyeron el precio real

del petroleo y los resultados no variaron. El modelo se estima
incluyendo efectos fijos por pais y por tiempo.
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adquisicién de bonos externos, estan positivamente
asociados con las clasificaciones de Moody's.
Asimismo, activos de cartera, relacionados con la
adquisicion de acciones en mercados financieros
externos, parecen ser bastante relevantes para Standard
& Poor’s. Esto evidencia una clara diferencia entre
las clasificadoras de riesgo respecto de los elementos
que usualmente observan al momento de clasificar una
economiay, de esta manera, entrega elementos Utiles
para los hacedores de politica.’?

Finalmente, evaluamos el rol de cambios en
los activos y pasivos externos, distinguiendo
componentes agregados (cuadro 6). No incluimos el
saldo de cuenta corriente, para evitar la colinealidad
con otras variables explicativas. Tal como se esperaba,
un aumento de los pasivos de inversion de cartera
asociados a deuda esta negativamente asociado con las
clasificaciones de riesgo. Nuevamente, observamos
un efecto positivo y significativo de la inversién
extranjera directa en las clasificaciones.

En resumen, los anteriores ejercicios confirman que
los activos y pasivos tienen un efecto importante sobre
las clasificaciones de riesgo de economias emergentes.
Asimismo, subrayan la importancia de distinguir entre
los diferentes componentes de la posicidn de inversion
internacional de las economias. Como coincidencia
entre las agencias clasificadoras, encontramos apoyo
alavisién de que la inversién extranjera directa juega
unrol en las clasificaciones soberanas, en un contexto
en que esta inversion ha estado usualmente asociada
a mayores potenciales para generar empleo, elevar
la productividad, transferir tecnologia, incrementar
las exportaciones y contribuir al desarrollo de largo
plazo de las economias receptoras.

IV. Activos Y Pasivos EXTERNOS Y TiPO DE
CamBio REaL

Una opinién cada vez mas arraigada al observar el
ciclo econémico es que el tipo de cambio real tiende
a moverse hacia un valor de equilibrio de largo plazo
determinado por factores reales, usualmente definidos
por una version de la paridad del poder de compra.
Examinar el camino seguido por los tipos de cambio
de equilibrio en el tiempo puede ser Util, pues permite
determinar el grado en el cual movimientos del tipo de
cambio actual lo han desviado de los fundamentos y,
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de esta manera, ofrecer alguna idea de la probabilidad
de que dicha variable regrese a su valor de equilibrio.
Esto tiene un gran valor practico dado que las
tendencias de mediano plazo del tipo de cambio son
herramientas esenciales para evaluar las condiciones
macroecondmicas presentes y futuras en economias
tanto industrializadas como en desarrollo.

Esta seccién extiende contribuciones previas que
evaltan el rol de los activos externos en la dindmica
del tipo de cambio real. En particular, evaluamos si
los componentes de los activos externos afectan el
tipo de cambio real de la misma manera, tomando
como base un panel de economias.

Como punto de partida, utilizamos la misma
especificacion base, asi como la muestra de economias,
de Aguirre y Calderon (2005). Estos autores
construyen una serie de tipos de cambio real de
equilibrio para un amplio grupo de paises de manera
de obtener desalineamientos cambiarios y evaluar el
rol de ellos en el crecimiento.

Laespecificacion es lineal y relaciona el tipo de cambio
real a un conjunto de fundamentos en una estimacion
en forma reducida. Edwards (1989), Obstfeld y Rogoff
(1995) y Farugee (1994) proporcionan el soporte
tedrico que motiva los fundamentos a ser considerados.
Casi todos los fundamentos tienen un efecto sobre el
tipo de cambio real desde una perspectiva de flujo.
Una mayor productividad aprecia la moneda local en
términos reales a través del efecto Balassa-Samuelson.
Términos de intercambio mas favorables permiten a
la economia gastar mas y, de esta manera, presionan
el precio de los bienes no transables y aprecian el tipo
de cambio real. Una mayor participacion del gasto
de gobierno apreciard el tipo de cambio real a través
de su efecto composicion (por lo general se supone
mas intensivo en bienes no transables) o simplemente
como un efecto de demanda agregada donde no existe
perfecta movilidad de capitales.

Mas importante para el propoésito de este trabajo, el
stock de activos externos netos (como proporcion

2. Si bien la informacion de los stocks brutos y/o netos pudo

no estar presente en forma directa al momento de clasificar una
economia, existen canales de informacion alternativa que pueden
haber sido observados por las clasificadoras.
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del PIB) deberia influenciar el tipo de cambio real,
dado que la posesion de mayores activos tiene como
contrapartida mayores retornos (un superavit en el
pago de factores), los que en cambio pueden financiar
un mayor déficit comercial en estado estacionario.
Este mayor déficit comercial es coherente solo con
un tipo de cambio real mas apreciado. De todos los
fundamentos considerados, los activos externos
netos son el Unico stock. Sin embargo, su impacto
proviene de los efectos de flujo sobre el saldo de la
cuenta corriente.

En principio, si todos los componentes del activo
neto externo tienen la misma tasa de retorno, deberian
tener también el mismo efecto sobre el tipo de cambio
real ya que generarian el mismo flujo. Sin embargo,
los retornos esperados pueden diferir entre activos y
pasivos. Asimismo, los componentes pueden tener
distintos efectos de valorizacion, los que a su vez
dependen del tipo de cambio.

Varios estudios utilizan una especificacion similar
a la aqui presentada para analizar los efectos de
diferentes fundamentos sobre el tipo de cambio real.
Goldfajn y Valdés (1999) estiman desalineamientos
y la manera en que son resueltos. Valdés y Délano
(1999) usan el mismo tipo de modelo para explorar
la relevancia cuantitativa del efecto de Balassa-
Samuelson. Razin y Collins (1997) consideran un
panel fundamental de ecuaciones de tipo de cambio
real para estudiar los efectos del desalineamiento
cambiario sobre el crecimiento. Edwards y Savastano
(2000) presentan un resumen de trabajos que han
utilizado la aproximacion aqui presentada.

La especificacion base que consideramos incluye
el tipo de cambio real construido con el indice de
Precios al Consumidor y los precios mayoristas de
los socios comerciales, en tanto la productividad es
medida como la productividad relativa del trabajo
de transables a no transables. Los activos externos
corresponden a las series construidas por Lane y
Milessi-Ferreti (2006).

Lo resultados de la estimacion base (columna 1 en
cuadro 7) son los mismos de Aguirre y Calderdn (2005).
Los cuatro fundamentos tienen el signo esperado y son
altamente significativos: una mayor productividad,
una mejora de los términos de intercambio, una
mayor fraccion de gasto de gobierno en el PIB y una
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mayor posicién deudora neta (como porcentaje del
PIB) estan asociados con una mayor apreciacion de
la moneda propia en términos reales. Ademas, los
tests de estacionariedad sobre los residuos evidencian
cointegracion de las variables (cuadro 8).%

Cuando separamos la muestra entre paises
industrializados y en desarrollo, los resultados de
los primeros contintian en linea con lo esperado por
la teoria.’* En los paises en desarrollo, sin embargo,
la productividad no es significativa, mientras los
choques de términos de intercambio deprecian el tipo
de cambio real.

Cuando consideramos descomposiciones alternativas
de los activos externos, los resultados muestran que los
activos y pasivos brutos tienen efectos relativamente
similares sobre el tipo de cambio real en todo los casos
(columna 2). Més activos 0 menos pasivos externos
equivalentes a 1% del PIB aprecian el tipo de cambio
real en 0.1% si se considera la muestra completa de
economias y la de economias industriales. Para las
economias en desarrollo, los activos parecen estar
asociados a apreciaciones del tipo de cambio real
de casi 0.15%, en tanto los pasivos externos estan
asociados a depreciaciones de alrededor de 0.1%.

A pesar de que tanto activos como pasivos externos
aparecen como igualmente importantes en la
determinacién del tipo de cambio real, distintos
componentes tienen efectos distintos (columna 3).
Si consideramos todos los paises, encontramos que
mientras la cuenta corriente acumulada tiene un
efecto positivo sobre el tipo de cambio real (como
predice la teoria), los efectos de valorizacién tienen
un efecto negativo, aunque pequefio. Dentro de la
submuestra de economias, el resultado del saldo
de cuenta corriente se mantiene (con efecto mayor
en economias en desarrollo), pero los efectos de
valorizacion tienen un impacto positivo en economias
industriales y un efecto negativo en economias en
desarrollo. Parte de esto podria ser el resultado de
una causalidad inversa: en economias en desarrollo,
una depreciacion real puede tener un efecto adverso

I3 Los tests de rango de cointegracion estdan disponibles a peticion.
4" La lista de paises incluida en cada grupo se presenta en el
apéndice.
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mayor en los efectos de valorizacién (esto es, una
mayor participacion de pasivos denominados en
moneda extranjera).

Con el mismo ejercicio, pero distinguiendo por tipo
de componente (columna 4), la inversion extranjera
directa no tiene un efecto significativo sobre el tipo
de cambio real para la muestra completa, en tanto el
stock neto activos de inversion de cartera en renta
variable y deuda tienen efectos positivos. Algunos
de estos resultados no se mantienen para ambas
muestras de economias. De hecho, el stock neto de
activos de inversion de cartera en titulos de deuda
aparece muy relevante para el tipo de cambio real
de las economias en desarrollo, a diferencia de las
economias industriales. En tanto, los activos netos
en inversion de cartera de renta variable aprecian en
forma significativa el tipo de cambio real solo en las
economias desarrolladas.

V. CONCLUSIONES

A pesar de varias crisis externas, la integracion
financiera se ha intensificado en las Gltimas décadas
en paises industrializados y en desarrollo. Esto
ha ido acompafiado de cambios significativos
en la composicion de la posicion de inversiones
internacionales de los paises. Grandes montos de
activos y pasivos, juntos a una creciente relevancia
de los efectos de valorizacion asociados a estos, ha
caracterizado el proceso de integracion financiera
global.

En este trabajo, se han evaluado empiricamente
las implicancias de los stocks, flujos y efectos de
valorizacion en reversiones de la cuenta corriente,
detenciones repentinas del flujo de capitales,
ataques especulativos sobre el tipo de cambio y
clasificaciones de riesgo soberano, asi como en la
dinamica de largo plazo del tipo de cambio real en
economias industrializadas y en desarrollo. El trabajo
ha abordado varias preguntas de politica econdémica.
Primero, si el tamafio de los activos externos netos
juega un rol relevante en las crisis y en la capacidad
de pago de las economias. Segundo, si los activos y
pasivos externos brutos tienen roles diferenciados en
cuanto a determinar la probabilidad de crisis, el tipo de
cambio real y la capacidad de pago de las economias.
Finalmente, se exploran las diferencias y similitudes

entre efectos de valorizacion y flujos acumulados, en
las dimensiones antes mencionadas.

Se encuentra apoyo a la vision de que activos y pasivos
son muy distintos en términos de sus implicancias
sobre la ocurrencia de crisis externa. En general, los
flujos no influencian la probabilidad de un ataque
especulativo y son muy relevantes en la reversion
de la cuenta corriente y la detencién repentina de los
flujos de capitales. Mayores activos externos netos
reducen la probabilidad de un ataque especulativo,
en tanto su composicion importa en reversiones y
detenciones de los flujos: mas activos de inversion de
cartera en renta variable y un mayor stock de pasivos
en inversion directa (inversion extranjera directa)
reducen la probabilidad de una crisis. Asimismo, los
efectos de valorizacién acumulados parecen tener un
efecto significativo sobre reversiones de la cuenta
corriente y ataques especulativos.

En la dindmica de largo plazo del tipo de cambio
real, activos y pasivos brutos aparecen con igual
importancia, pero sus componentes tienen efectos
distintos. Mientras el saldo de cuenta corriente
acumulado se asocia con depreciaciones reales de la
moneda en el largo plazo, los efectos de valorizacién
estan fuertemente asociados con apreciaciones reales
de la moneda en economias en desarrollo.

Desde una perspectiva de politica econdmica,
nuestro trabajo entrega luces sobre la importancia
de la manera en que las economias se integran
financieramente con el resto de mundo. En ese
contexto, orienta a hacedores de politica que busquen
potenciar o simplemente seguir la integracion
financiera de una economia. Por cierto, la cantidad
de activos y pasivos que acumula una economia
a medida que se integra no es irrelevante y tiene
efectos sobre aspectos tan importantes como la
probabilidad de ocurrencia de crisis financiera.
Maés aun, algunos activos y pasivos, y los flujos
asociados con ellos, pueden generar significativos
efectos de valorizacion que, en conjunto con la
posicién, son muy importantes en los mecanismos
de ajuste a choques externos y en las restricciones
que enfrenta la economia en los mercados financieros
internacionales. Esfuerzos adicionales sobre estos
temas deberian ser parte importante de la agenda de
académicos y personas involucradas en la toma de
decisiones de politica econémica.
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Informacion de datos y muestra de paises

La base de datos con que se estimaron las reversiones
de la cuenta corrientes corresponde a Edwards
(2005b). La base de datos para la estimacion de
presiones cambiarias corresponde a Garcia y Soto
(2005). Estas bases de datos fueron aumentadas
con la informacién de activos y pasivos externos, y
principales componentes de la posicion de inversiones
internacionales, de Lane y Milesi-Ferretti (2006).%°
Los ajustes de valorizacion corresponden a la
diferencia entre la posicién neta de activos externos
y la cuenta corriente acumulada, utilizando el saldo

Conversion Numérica de Clasificaciones

de Standard and Poor’sy Moody's

Standard & Poor’s Moody’s Escala numérica
AAA Aaa 20
AA+ Aal 19

AA Aa2 18
AA- Aa3 17
A+ Al 16
A A2 15
A- A3 14
BBB+ Baat 13
BBB Baa2 12
BBB- Baa3 1
BB+ Ba1 10
BB Ba2 9
BB- Ba3 8
B+ B1 7
B B2 6
B- B3 5
CCC+ Caal 4
Ccc Caa2 3
CCC- Caa3 2
CC Ca 1
D D 0
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de cuenta corriente del International Financial
Statistics del FMI. Todas las series de stocks y flujos
se expresan como porcentaje del PIB corriente, en
dolares estadounidenses.

En el caso de las estimaciones de clasificacion de
riesgo, para cada afio se consideraron los ratings
informados por Standard & Poor’s Yy Moody's a
finales de cada afio, en el periodo 1990-2005. Los
ratings fueron convertidos a nimeros considerando
la equivalencia descrita en el cuadro Al.

Para las estimaciones del tipo de cambio real se
utilizé la base de datos de Aguirre y Calderdn
(2005), e informacion de activos y pasivos externos
de Lane y Milesi-Ferretti (2006). Los efectos fijos y
el pais fueron removidos de las series de activos y
pasivos externos antes de realizar las estimaciones
de largo plazo.

En cuanto a la muestra de paises, se consideraron
136 paises para las reversiones del saldo de
cuenta corriente, crisis cambiarias y reversiones
de entradas de capitales. Esta muestra incluye 33
paises industrializados y 103 paises en desarrollo
(cuadro A2).

Para las estimaciones de panel del tipo de cambio
real se incluyen 49 paises: 20 paises industrializados
(Alemania, Australia, Austria, Bélgica, Canada,
Dinamarca, Espafia, Estados Unidos, Finlandia,
Francia, Grecia, Irlanda, Italia, Jap6n, Noruega,
Nueva Zelanda, Paises Bajos, Portugal, Reino Unido
y Suecia) y 29 paises en desarrollo (Argentina,
Bolivia, Brasil, Chile, Colombia, Corea, Costa Rica,
Eslovaquia, Ecuador, Egipto, Filipinas, Indonesia,
India, Jamaica, Jordania, México, Marruecos,
Noruega, Pakistan, Panamd, Perl, Republica
Dominicana, Siria, Tailandia, Trinidad y Tobago,
Tlnez, Turquia, Uruguay y Venezuela).

Las estimaciones de clasificaciones de riesgo
consideraron 52 paises: Argentina, Bolivia, Brasil,
Bulgaria, Chile, China, Colombia, Corea, Costa
Rica, Croacia, Ecuador, Egipto, El Salvador, Costa
de Marfil, Estonia, Federacion Rusa, Filipinas,

5 Disponible en www.imf.org/external/pubs/ft/wp/2006/data/
wp0669.zip.
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Paises Considerados en Estimaciones de Reversiones de Cuenta Corriente, Presiones
Cambiarias y Reversiones del Flujo de Capitales

Paises
desarrollados

Alemania
Australia
Austria
Bahrein
Bélgica
Canada
Chipre
Dinamarca
Emiratos Arabes Unidos
Eslovenia
Espana
Estados Unidos
Finlandia
Francia

Grecia

Hong Kong, China
Irlanda
Islandia

Israel

Italia

Japon

Kuwait
Luxemburgo
Malta
Noruega
Nueva Zelanda
Paises Bajos
Portugal

Qatar

Reino Unido
Singapur
Suecia

Suiza

Albania
Argelia
Angola
Arabia Saudita
Argentina
Armenia
Azerbaijan
Bangladesh
Belarts
Benin
Bolivia

Bosnia-Herzegovina

Brasil
Bulgaria
Burkina Faso
Camboya
Camerln
Chad
Chile
China
Colombia
Costa Rica
Croacia
Ecuador
Egipto

El Salvador
Eslovaquia
Estonia
Etiopia
Federacion Rusa
Fiji
Filipinas
Gabon
Ghana
Georgia

Paises en desarrollo

Guatemala
Guinea
Guinea Ecuatorial
Haiti
Honduras
Hungria
India
Indonesia
Iran
Jamaica
Jordania
Kazajstan
Kenia
Kyrgyz Republica
Laos PDR
Letonia
Libano

Libia
Lituania
Macedonia
Madagascar
Malasia
Malawi
Mali
Marruecos
Mauricio
México
Moldavia
Mozambique
Myanmar
Namibia
Nepal
Nicaragua
Niger
Nigeria

Oman

Pakistan

Panama

Papua Nueva Guinea
Paraguay

Peru

Polonia

Republica Checa
Republica del Congo
Republica Democratica del Congo
Republica Dominicana
Ruanda

Rumania

Senegal

Sri Lanka

Sudafrica

Sudan

Suazilandia
Tajikistan

Tanzania

Tailandia

Togo

Trinidad y Tobago
Tinez

Turquia

Ucrania

Uganda

Uruguay

Venezuela

Vietnam

Yemen

Zambia

Zimbabue



Guatemala, Honduras, Hungria, India, Indonesia,
Islas Fiji, Israel, Jordania, Kazajstan, Letonia, Libano,
Lituania, Malasia, Marruecos, Mauricio, México,
Moldavia, Oman, Pakistan, Panama, Papua Nueva
Guinea, Paraguay, Per(, Polonia, Rumania, Republica
Checa, Republica Dominicana, Sudéfrica, Tailandia,
Trinidad y Tobago, Turquia, Ucrania, Uruguay,
Venezuela y Vietnam.
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