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INTRODUCCION.

El analisis de las crisis se realiza para evitar que se produzcan o para prepararse
ante su eventual aparicién. La principal preocupacion de los investigadores y del
presente trabajo de tesis se centra en saber si los sintomas previos de crisis pueden ser
detectados con base en las variables socio-econémicas de América y Europa, en

consecuencia las crisis podran ser previstas por los modelos que se desarrollaran.

En general, todos los paises del mundo aspiran a presentar un crecimiento en sus
economias, entendiendo al crecimiento economico como la expansiéon de las
posibilidades de produccion resultado de la acumulacién de capital y cambio tecnoldgico
(Parkin, 2010).

Sin embargo existen factores externos e internos que pueden limitar o favorecer el
crecimiento econdmico de una regién o un pais y que pueden provocar la ruptura del

equilibrio y el comienzo de una inestabilidad o crisis econémica.

En este contexto, desde la Gran Depresion de 1929 que se originé a partir de la
caida de la bolsa de valores de New York, la atencion de los economistas y especialistas

en riesgo se ha centrado en el estudio del fendmeno de las crisis econdmicas.

Bajo este concepto, la economia sigue una tendencia en el largo plazo y, a corto
plazo, la actividad econémica fluctla por arriba o por debajo de ella. Cuando se esta por
arriba de la tendencia, la economia se encuentra en aceleracion o recuperacion y cuando
se esta por debajo de ella, la economia se encuentra en depresién o desaceleracion. A
su vez, la depresién econdmica se compone de dos elementos que son la recesiéon y la

crisis econémica (Garcia et al., 2010).

Ahora bien, a pesar de que la mayoria de los paises, desarrollados y emergentes
han experimentado periodos de crisis econémicas, éstas han sido de diferente magnitud

e intensidad de acuerdo a su origen.

Adicionalmente, el entorno de globalizacién en el que se encuentran actualmente
las economias, no solo se ha traducido en la internacionalizacion de los mercados y en

su gradual desregulacion, sino también en una mayor frecuencia de periodos de



inestabilidad financiera internacional, que se ve reflejada en episodios de crisis

financieras recurrentes.

Con ello ha aumentado el riesgo en las economias emergentes que son las mas
vulnerables a cualquier tipo de desequilibrio econdmico, ya que se ven sometidas a crisis

financieras o econémicas que impactan negativamente sobre la actividad econémica real.

Debido a lo anterior, ha surgido un nimero de trabajos o estudios relacionados
con crisis, y se pueden mencionar: Neira (2005), Veloz (2007), Giraldo (2008), Soto al.
(2008), Estrada al. (2009) y Cibils (2010), que pretenden determinar los factores con
mayor influencia en la aparicioén de crisis econdémicas o financieras y evitar sus efectos

mediante su deteccion temprana.

Las interrogantes que motivaron la realizacion del presente trabajo de
investigacion son las siguientes: ¢ Con la modelacion matematica se puede prevenir una
crisis econdmica en el Continente Americano y en el Continente Europeo?, para continuar
se realiza la segunda pregunta, ¢Se pueden determinar las variables macroeconémicas
gue permitan detectar anticipadamente una crisis en el Continente Americano y en el

Continente Europeo?

El interés del trabajo es tener y desarrollar modelos: matematicos, econométricos
y multivariados que permitan determinar los comportamientos de las crisis financieras y

econdmicas en las zonas de analisis. Por lo que se consideran las siguientes hipoétesis.
Hipotesis Principal:

Hop: Es posible desarrollar un modelo a través de la modelacion matemética y
estadistica para prevenir una crisis econdmica o financiera en el Continente Americano y

el Continente Europeo con determinada confiabilidad.
Hipotesis Secundaria:

Hos: Es posible determinar las variables macroecondémicas para anticipar una crisis
econdémica de Ameérica y Europa en base a la economia de estos paises durante las
ltimas dos décadas de 1990-2012.



Es por ello, que el principal objetivo de la tesis consiste en identificar las variables
macroecondémicas que permitan detectar anticipadamente una crisis en Europa y
América. Y construir un modelo que permita anticipar el comportamiento de las

economias.

El método a utilizar ser& el andlisis discriminante que es una técnica estadistica
multivariada que permite establecer la pertenencia probabilistica de ciertos individuos a
grupos previamente establecidos, basandose en la observacibn de algunas

caracteristicas de dichos individuos.

El periodo de tiempo que se ha seleccionado para llevar a cabo este andlisis es el
comprendido entre 1990-2012 ya que es un periodo, en donde los paises han tenido en

algunos afios estabilidad econdmica, pero en otros han tenido caidas muy fuertes.
Por lo tanto, el trabajo de tesis consta de cuatro capitulos.

En el primer capitulo se muestra una breve introduccion a las teorias de las crisis
econOmicas citadas por los autores mas destacados y se hace mencion de las crisis que
ha sufrido América y Europa a partir de la década de los 30's hasta la fecha, realizando

una breve cronologia de las crisis y como ha afectado a la poblacién.

Dentro del mismo capitulo se muestra una revision de diferentes estudios
realizados sobre las crisis econdémicas y financieras, con las aportaciones de autores
destacando que explican los origenes y las causas por las que se provocan dicho
fendbmeno, asi como algunas propuestas para enfrentarlas y perjudicar lo menos posible

a la poblacion.

En el segundo capitulo, se describen y conceptualiza las crisis econdémicas, lo
tipos de crisis econdémicas Yy financieras, los modelos desde la 1° generacion hasta la 4°
generacion, que se han desarrollado para las crisis financieras. Para continuar con el
concepto de contagio financiero, los principales contagios que han llevado a crisis a las
principales economias de Europa y América, los cuales son citados por diferentes

autores.



El tercer capitulo, describe la metodologia que se va a utilizar, los aspectos

metodoldgicos del analisis discriminante y sus respectivas pruebas estadisticas.

Finalmente en el cuarto capitulo, se analizan las variables con mayor influencia
para determinar las crisis financieras y econémicas, se construye diferentes modelos que
permiten medir con determinada precision las diferentes crisis que han tenido los paises

de América y Europa, y con esto determinan las conclusiones del trabajo.



CAPITULO .
TEORIA DE LAS CRISIS Y MARCO TEORICO.

En este capitulo se analizan las diferentes teorias que dan origen a las crisis de
acuerdo a distintos autores, se realiza una cronologia de las crisis que han surgido

mundialmente, y una breve descripcion de estudios recientes sobre el tema.

La crisis econdmica es un fenOmeno que se presenta cuando existe un cambio
negativo en la economia de un pais, afectando su desarrollo en varios sectores de este,
haciendo a los habitantes vulnerables a presentar problemas econémicos, sociales y

politicos.

Las crisis econdmicas, desde un punto de vista mas amplio de fendmeno, esta
dentro de un fendmeno mayor conocido como ciclo econdmico, que de acuerdo a este
concepto, se acepta que a una crisis siga una depresion, que a esta siga la recuperacion
y a ésta la prosperidad, la que a su vez precede a una nueva crisis. A continuacion, se

analizan las crisis bajo tres tipos de enfoques, los cuales son:

1.1 Bajo el Enfoque de Ciclo Econémico.
1.2 Bajo el Enfoque de Origen Endogeno.

1.3 Bajo el Enfoque de Crisis Econdmicas y Financieras.

1.1 Bajo el Enfoque de Ciclo Econémico.

Los ciclos econdmicos dentro de los paises son fenbmenos que se presentan en
periodos determinados, estas variaciones ocurren en horizontes temporales de mediano

plazo.

Desde el punto de vista de Garcia et al. (2001), la economia sigue una tendencia
en el largo plazo y, a corto plazo, la actividad econdémica fluctia por arriba o por debajo
de ella. Cuando se estad por arriba de la tendencia, la economia se encuentra en
aceleracion o recuperacion y cuando se esta por debajo de ella, la economia se encuentra

en depresion o desaceleracion.



Los ciclos economicos estan formados por fases sucesivas entre si, las cuales

son: crisis, recesion, depresion, recuperacion y auge.

De aqui la importancia de analizar los ciclos econdémicos ya que incluyen los
periodos de escasez en la produccion, comercializacion y consumo de productos y
servicios (etapa conocida como crisis), la disminucién de las actividades econdémicas del
pais (recesion), obstruccion de los procesos de produccién, desempleo y demanda de
los consumidores (depresion), resarcimiento de las actividades econémicas y por lo tanto
un crecimiento econdmico (recuperacion) y la estabilidad en las producciones, empleo,

inversiones (auge). La figura 1.1 muestra las fases del Ciclo Econémico.
Figura 1.1

Fases del Ciclo Econdmico.

Cima

L )
Fondo <%

Nivel de actividad economica

Tiempao
Fuente: Elaboracion Propia de los autores, basada en Dornbush et al. (2002)

La mayoria de los paises desarrollados y emergentes han experimentado periodo
de crisis en distintas magnitudes, efectos y tiempo, en el que ocurren desajustes en la
economia de esos paises. Existen varios autores que consideran la crisis como un
desequilibrio en la economia de un pais y que repercute de manera negativa en el nivel
de vida de la sociedad, mientras que otros piensan que significa una oportunidad para

mejorar la situacion econémica de un pais.
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Surgieron teorias sobresalientes a lo largo del tiempo que intentan explicar el
motivo del surgimiento de las crisis. A continuacion se muestra en la figura 1.2 las
teorias mas sobresalientes que buscan explicar las causas de las crisis, desde el punto
de vista del Ciclo Econémico.

Figura 1.2

Teorias de las Crisis Bajo el Enfoque del Ciclo Econémico.

’

Teoria de
las

Manchas
Qolares.
Teoria e Teoria
Monetaria. Teorfas de Psicoldgica.
y las Crisis ¥ y
' bajo el '
Enfoque del |
Ciclo |
conémico.

pr—

Fuente: Elaboracion Propia, basado en Garcia, 2001.

Como se observa en la figura anterior, surgieron teorias de las cuales se hablara
a continuacion sobre los aspectos importantes de cada una de ella y su contribucion a

la economia.
A) Teoria de las manchas solares formulada por Williams Jevons.

Esta teoria fue formula por Jevons (1875). El analisis primordial de esta teoria
ha sido explicar la relacién que existe entre las manchas solares y la economia. Si bien,
fue expresado que el clima de la tierra tiene correspondencia con la cantidad de manchas
solares y este, con la cantidad y calidad de las cosechas. La economia de un pais esta
en parte definida por su produccion agricola. Sila produccién no cubre la cantidad que la
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poblacién demanda esta se vera afectada y por consiguiente la nacion puede caer en
recesion, considera que el ciclo econémico tiene periodos de prosperidad y recesion. Y

la importancia radica en saber determinar las causas que lo provocan.

Por otra parte, Chayanov (1925) mencion0 la relacion entre tierra, capital, trabajo
y familia las consecuencias de todo ello para la economia nacional e internacional y la
articulacion de la economia campesina con el conjunto econémico. Concluy6 entonces,
que en el futuro inmediato la unidad de explotacion doméstica campesina seguiria siendo
parte importante e imprescindible de la vida de muchos paises. Al referirse que la
actividad campesina es uno de los sectores importantes y que esta tiene un lazo esencial

con la economia nacional muestra que forma parte de la estabilidad de un pais.

Viner (1950) economista canadiense afirmo que la agricultura campesina es uno
de los componentes que originan la pobreza, este punto de vista contrasta en cierta parte
la Teoria de Jevons dado que si la tierra sufre cambios climéticos debido a la actividad
solar, es decir, manchas solares, y se vea afectado con esto la agricultura campesina, la

poblacién no tendria atraso en su capital.

Estudios relacionados como la Teoria Antropogénica del Calentamiento Global
(1974) muestra que debido al cambio climético resulta una fuerte afectacion al
crecimiento econémico e impiden el logro de un desarrollo sostenible ya que, debido a su

caracter transversal afectan a todos los sectores de la economia.

Si bien, la relacion que tiene esta teoria con la actualidad es relativamente alta ya
gue hoy en dia el cambio climatico es mas evidente. El autor de esta teoria menciona
Unicamente el cambio del clima en la tierra con las manchas solares pero al existir esta
variacion se observa que afecta a la agricultura y por ende a la economia de cualquier

pais, ya sea emergente o desarrollado.

Malthus (1846) expuso su tesis principal malthusiana donde plantea que la
poblacion crecia a un ritmo insostenible, mayor que el ritmo de crecimiento de las
provisiones para abastecerla o con respecto a su sustentabilidad. Esto generaba una
situacion de estancamiento, desocupacion y hambre en el largo plazo. El hecho de que
existan afectaciones en la productividad de cultivos por cambios en el clima, es de suma

importancia para los economistas y paises.
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Malthus hace mencion de algo importante como es el abastecimiento a la
poblacién dado con el crecimiento de la poblacion y evidentemente esto puede generar

grandes estragos en una economia y, pone en peligro la existencia de vida en la tierra.
B) Teoria Psicoldgica formulada por Arthur Pigou.

Esta teoria fue propuesta por Pigou (1920) que establece que el optimismo o

pesimismo de los dirigentes econdmicos podia influir en las tendencias de la economia.

Es cierto que si un dirigente de un pais tiene claras metas benéficas se tiene una
estabilidad o crecimiento a largo plazo. La forma en que se gobierna y la manera de como
se enfrentan ciertas situaciones genera que un pais sobresalga o en tal caso, decaiga. El
papel que tiene el comportamiento del gobierno como elector de las decisiones 6ptimas

para el pais tiene una actuacion de suma importancia para el fortalecimiento del estado.

Por otro lado, Keynes (1936) menciona que el remedio correcto para el ciclo
econdémico no puede encontrarse en evitar los auges y conservarnos asi en semi-
depresiones permanentes, sino en evitar las depresiones y conservarnos de este modo
en un cuasi-auge continuo. Insistia en que el gobierno podia moderar y hasta eliminar los
ciclos economicos interviniendo en la economia ya que los ciclos son el resultado de las

imperfecciones de la economia.

Hay diferentes pensamientos sobre lo antes explicado. Para Friedman
(1972) economista sobresaliente expreso abiertamente la desconfianza en el estado de
la autoridad ya que este Unicamente tiene la tarea de garantizar la presencia de un marco
financiero estable y no tratar de influir en el desarrollo mediante acciones direccionales.
Muestra que los mayores ciclos econémicos estan ligados directamente con la mala
actuacion de la autoridad y que los participantes del mercado estudian anticipadamente
los efectos de las politicas gubernamentales ya que esta depende el ritmo de la
economia. La forma en que se gobierna un pais tiene un vinculo con la manera en que

se presentan los ciclos.

Esta teoria que basicamente explica los ciclos econdmicos enfocandose en
funcidn de los lideres de un estado, metas y proyectos trazados y si estas se unen con
las acciones efectivas que se estén llevando a cabo existird una estabilidad y se tendra

buenas proyecciones y por lo tanto mayor inversion.
13



C) Teoria del sub-consumo formulada por John Hobson.

Para comenzar es importante mencionar que el sub-consumo es aquella situacion
donde se produce mas bienes de consumo de lo que la poblacién demanda. La Teoria
del sub consumo expuesta por el economista britanico Hobson (1922) dice que: “La
desigualdad en los ingresos provoca el declive econdémico. Los mercados se ven
inundados con bienes que los pobres no pueden comprar, al tiempo que los ricos no
pueden consumir todo lo que estad a su alcance. Por lo tanto, los ricos acumulan sus
ahorros sin reinvertirlos en la produccion, puesto que existe una demanda insuficiente de
bienes. Esta acumulacién del ahorro rompe el equilibrio econémico y provoca un ciclo de

cortes en la produccién.”

Existen distintas causas que provocan los ciclos econémicos, en esta en lo
particular menciona como la divergencia de los ingresos dafia negativamente la
economia. Si existe un sector de la poblacién con ingresos bajos es tangible que no
consumira de la misma manera que aquel sector de poblacion con buenos ingresos.
Existen restricciones en el consumo y si se presenta fuertemente existirAn grandes
excedentes de produccion. Aquellos inversionistas dejan de destinar capital hacia las
industrias. La productividad se detiene y va de la mano con grandes sobrantes de

produccién que ocasiona una fuerte crisis en el pais.

La sobreproduccién en un pais es indudablemente el comienzo de una grave
recesion como lo ocurrido en la Crisis Econémica de 1929! originada en los Estados
Unidos donde la superproduccion origino deflacion de los precios al consumo y aun
siendo estos precios muy bajos el consumo se redujo considerablemente. Esta crisis se
expandié por todo el mundo y afecto gravemente a Alemania donde se produjo una

hiperinflacion.

El estudio realizado por el economista suizo Sismondi (1837) establece los
ciclos econdmicos e introdujo por primera vez los términos de acumulacion,
sobreproduccion o salario minimo. Su analisis fue enfocado en el sistema de competencia

donde expone que no se genera el bienestar general sino mas bien una concentracion

1 Conocida también como la Gran Depresion, extendiéndose rapidamente a casi todos los paises
ocasionando fuerte pérdidas econdmicas, una disminucion importante en la industria, agricultura y el
comercio.
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de riguezas que polariza a la poblacion, donde tiene como consecuencia la
sobreproduccion y crisis debido al desequilibrio entre la cantidad de asalariados y los

capitalistas. No existe una demanda adecuada que pueda absorber la oferta.

Sismondi hace hincapié en los bajos salarios de los trabajadores donde esta
distinta distribucién genera que la poblacion menos enriquecida adquiera unicamente los
productos necesarios para su subsistencia. Por otro lado, el economista ingles Malthus
(1846) da una explicacion de la crisis por sub-consumo en el cual consideraba que el
problema residia en el bajo consumo de los capitalistas y manifestd que se alentara el
consumo de los sectores que son aquellos que por su alto nivel social y econdémico
podrian comprar mas. El sub consumo se plantea como etapa inicial de las crisis, donde

el enfoque radica en los bajos salarios segun Sismondi.

La teoria del Sub-consumo como origen de una crisis es bastante estudiada lo
largo de la historia, existen diferentes versiones que aseguran que no es el consumismo
como tal que causa una sobreproduccion, sino la desproporcionalidad pero ambas son

hechos constantes dentro de la vida que no pueden explicar crisis periddicas.
D) Teoria de lainnovacion formulada por Joseph Schumpeter.

Esta teoria fue formulada por el economista austriaco-americano Schumpeter
(1971) en la que sefiala que la prosperidad de un ciclo econdmico se da por medio a
la entrada de nuevos inventos que alientan a los inversionistas industriales. Dado que
la aparicion en que se van dando estos nuevos instrumentos productores de bienes de
consumo son de manera distinta, ocasiona que se realice algunas fases del ciclo
economico donde el causante es el empresario. El analisis principal es resolver la
manera en que se distribuye estos eventos, es decir su discontinuidad en que se

presenta.

La aportacion que tiene es que considera que los empresarios deben ser un
agente innovador que beneficie a su empresa a través de un instrumento novedoso que
haga que la poblacién tenga el deseo de obtenerlo. Las oleadas segun Schumpeter se

identifican con los ciclos Kit-chin (40 meses), Juglar (10 afos) y Kondratiev (60 afios).
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Segun Hauschildt (2004) la innovacion se trata esencialmente de algo nuevo:
nuevos productos, nuevos mercados, nuevos modelos, nuevos procedimientos, nuevos
procesos, nuevas vias de distribucion, nuevas frases publicitarias, entre otros. Esta

novedad debe ser perceptible.

Para Von (2001) economista estadounidense los usuarios pioneros quienes son lo
que adquieren los productos y servicios antes de que se expandan en el mercado, son
una fuente de innovacién ya que anticipan las preferencias de los consumidores por lo
que las empresas se dedican a estudiarlos porque estos experimentan los productos

fabricados y por medio de esto las empresas hacen ajustes si es necesario.

La innovacién en el mercado es importante para mejorar y adquirir grandes
ganancias e incita a la poblacién a gastar parte de sus ingresos en esto. Si un pais tiene
proyectos nuevos en el mercado, entonces tiene un progreso comercial y econémico y

mas aun si esta generalizacion de bienes se da tras ciertos periodos.

Si se habla de métodos innovadores dentro de las empresas, el austriaco Drucker
(2002) lanz6 la idea de que las empresas ya no compiten con productos sino con modelos
empresariales. Dichos modelos nacen de la innovacion y cuanto mas intensa es esta,
tanto mas competitivos son. La realizacién de estos proyectos permite a las empresas
desarrollar nuevas soluciones novedosas que registren un incremento de ganancias

dentro de la organizacion.

Nuevas ideas, nuevos modelos, nuevos programas, todo aquello que sea
novedoso y sobresalga con proyectos que tengan ventajosas competitivas producira a la
empresa un sustento, es decir ganancias ademas de ser reconocidas. Esto hara que el
ciclo econdémico de ese pais gire mas rapidamente hacia el auge.

E) Teoria Monetaria formulada por Ralph George Hawtrey.

Esta teoria fue formulada por Hawtrey (1926) economista britanico, plantea que
la variabilidad en los tipos de interés realiza cambios en las inversiones de los
empresarios de tal forma que se suscita los ciclos econémicos. La decisién que tienen

muchas empresas al pedir un préstamo tiene que ver con el pago que se estipule.
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Los bancos, segun Hawtrey, son los principales responsables de los ciclos
econdémicos. Los aumentos de produccion incrementan la demanda, la que, a su vez,
favorece la expansion de la actividad productiva. Por su parte, los bancos acrecientan los
préstamos incrementando asi el ingreso monetario de la comunidad y estimulando la
demanda en exceso. El resultado es que los beneficios para las empresas aumentan
debido a que venden mas sin tener que incrementar los salarios que pagan a sus

trabajadores.

Un inversionista analiza si es factible destinar su capital a cierto ramo dependiendo
el optimismo de sus ventas futuras. El empresario normalmente esta expuesto a adquirir
préstamos para financiar sus negocios, estos préstamos estan ligados a la tasa de
interés?, si esta tasa es alta, la deuda es mayor, dado que si el tipo de interés que se
maneja es bajo la deuda no estard muy por encima de la cantidad que se adquirid, porque
la tasa de interés entre mas alta incrementa la deuda, entonces esto producira una

disminucioén en la actividad de los inversionistas.

Por otro lado, Hayek (1929) realizo una contribucién importante en el tema de los
ciclos econémicos que comienzan a partir del crédito concedido del Banco Central® y los
tipos de interés bajos ya que estos intereses bajos hacen que los empresarios puedan

invertir en mas proyectos.

Por ultimo, Taylor (2008) avanzo a explorar qué tipo de reglas de politica monetaria
es mas efectiva para reducir el coste al bienestar social de los ciclos econdmicos:
deberian los bancos centrales tratar de controlar la oferta monetaria, el nivel de precios,
o la tasa de interés, y en relacion a cuales cambios deberian reaccionar estos
instrumentos: cambios en la produccién, el desempleo, precios de los activos, o las tasas

de inflacion?.

2 Precio del dinero, por encima del valor depositado a causa de haber utilizado durante cierto lapso de
tiempo.

8 Autoridad monetaria central de un pais responsable de promulgar y hacer cumplir la politica monetaria y
de supervisar el sector de la banca.

4 Aumento generalizado y sostenido de los precios de los bienes y servicios de un pais.
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1.2 Bajo el Enfoque de Origen Endogeno.

Una forma de explicar el fendmeno de las crisis econdmicas es a través de las
teorias basadas en el origen enddgeno de éstas. Estas teorias asumen como principio
basico, que el origen de las crisis se encuentra dentro del propio sistema econdmico, por

lo que éste estaria propenso a situaciones de inestabilidad.

En este sentido, se abordan los aportes tedricos relacionados con el tema de las

crisis econdémicas desde diferentes perspectivas, las cuales son:

A) Perspectiva Marxista.
B) Perspectiva Keynesiana.

C) Perspectiva Post-keynesiana.

A) Perspectiva Marxista.

Para la perspectiva Marxista, se presentan algunos de los aspectos mas

importantes sobre las crisis del capitalismo.

El capitalismo funciona mediante un sistema de acumulacién constante de capital,
en el cual la produccién no responde a criterios de utilidad social sino al criterio de
beneficio, es decir, se fabrica para conseguir aumentar el capital inicial con el objetivo de

que vuelva a valorizarse en un nuevo ciclo (Ferrer, 2009).

Es decir, una de las explicaciones mas antiguas sobre las crisis econémicas es la
que sostiene que la causa de las crisis recurrentes del capitalismo es la sobreproduccion,
ya que, en el sistema capitalista, el mercado produce mas bienes de los que la gente
puede comprar. De esta manera se genera un sobrante que aumenta los inventarios de
las empresas y las coloca en una situacion de falta de liquidez que las obliga a disminuir
los precios y el nivel de produccion. En consecuencia, todos los mercados entran en

recesion provocando la quiebra de los capitalistas mas vulnerables (Cachanosky, 2002).

En este sentido, las crisis econdmicas se consideran como una fase del ciclo
econOmico y no como un fenOmeno permanente y se intenta explicar por qué el

crecimiento econdémico no discurre con una trayectoria lineal de continua expansion, sino
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que sufre interrupciones periddicas en las que se frena la obtencion de beneficios

empresariales y se reduce o se paraliza la acumulacién de capital (Carbajal, 2013)

Desde la perspectiva marxista, las crisis economicas se explican por varias

causas:
1) La disminucién de la tasa de ganancia.
2) El sub-consumo.
3) La sobreproduccién de mercancias.

4) La sobre inversion de capitales y la desproporcionalidad de los sectores

productivos.

En este contexto, el decrecimiento porcentual de la tasa de beneficio genera una
superproduccién de capital, posteriormente, la mercancia no encuentra un comprador
solvente y se produce un rompimiento entre la produccién y la realizacion de las

mercancias, situacién que desemboca en crisis.

Por lo tanto, las crisis econdmicas que se producen en el capitalismo provienen de
un desequilibrio entre la oferta y la demanda, en otras palabras, de la interrupcion del

proceso productivo.

Desde este punto de vista, son los conflictos inherentes al capitalismo los que
explican su inestabilidad y su permanente desequilibrio. La posibilidad de crisis se debe
a la forma mercantil de produccién por tratarse de un proceso de valorizacion del capital
y no de un simple proceso de produccion de bienes y servicios, es decir, las crisis se

deben a las fluctuaciones en la acumulacion del capital (Tarassiouk, 2010).

Bajo este enfoque, la crisis de sobreproduccién no solo es posible y probable, sino
también necesaria para sanear, por medio de la restructuracion, al sistema para continuar

su desarrollo.

Las crisis implican la destruccién de una parte del capital creado que, con el
desplazamiento de los capitalistas débiles e incapaces y con el despido de trabajadores,
crea las condiciones para emprender la siguiente fase del ciclo, que iniciara con la

recuperacion de la ganancia, de la demanda, del consumo y la acumulacion de capital.
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De esta manera el sistema sigue funcionando de forma progresiva, hasta la proxima

crisis.

Claramente se muestra a la crisis como un mecanismo inherente al sistema que
restablece el equilibrio perdido, desecha los elementos innecesarios y dafinos y
mantiene a aquellos que saldran saneados y fortalecidos. Incluso, los efectos de la
quiebra que para el conjunto del sistema son saludables, pueden ser perjudiciales para
los capitalistas individuales.

Asi pues, desde la perspectiva marxista, las crisis son inevitables y necesarias
para el sano funcionamiento del capitalismo, pues representan la destruccion de todas
aquellas actividades que no son lo suficientemente rentables para garantizar su

supervivencia dentro de la sociedad. (Busqueta, 2009).

B) Perspectiva Keynesiana.

Los legados tedricos de Keynes son varios, pero en el presente trabajo se hace
hincapié en la manera en que el autor explica el fenébmeno de la crisis econdmica a través
del papel que juegan las expectativas de los agentes econdmicos, la demanda por dinero

y la preferencia por la liquidez.

Desde el punto de vista keynesiano, la explicacion de las crisis econdmicas es el
colapso repentino de la eficiencia marginal del capital o rentabilidad del capital. Si ésta
disminuye, las inversiones se deprimen y la demanda global tiende a bajar, es decir, la

inestabilidad de la inversion es la causa fundamental de las fluctuaciones econdmicas.

El factor decisivo que marca el nivel de actividad a corto plazo es la demanda. En
este contexto, la demanda esta formada por la demanda de consumo y la demanda de
los medios de produccion que realizan los capitalistas para el funcionamiento de sus
empresas (inversion). Es decir, el gasto de inversion planeado por los capitalistas
(incluyendo el pago de salarios) se convierte en el elemento fundamental del sistema, el

cual depende, a su vez, de las expectativas de beneficio (Venegas, 2010).
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Desde este enfoque, el problema de las crisis econdmicas comienza con una caida
en la demanda global que proviene de un incremento en la preferencia por la liquidez de
los agentes econémicos. El ahorro que no es invertido provoca una caida en la demanda
global, como consecuencia las empresas acumulan stocks por encima de su nivel
deseado, lo que ocasiona que disminuya el nivel de produccion y por lo tanto, que

aumente el nivel de desempleo.

Es decir, tanto la preferencia por la liguidez como la especulacién juegan un papel
importante desde la perspectiva keynesiana; la desconfianza se manifiesta a través de la

preferencia por la liquidez y la especulacion desplaza a la produccion.

Para Keynes no existe ningln mecanismo automatico que haga del capitalismo
un sistema libre de crisis, por lo que los keynesianos vieron en el Estado el mecanismo
gue conseguiria regular a la economia, es decir, proponen la intervencién de éste para
manipular la demanda agregada, con la finalidad de mantener a la economia en el nivel

de pleno empleo, con poca o con nula inflacién. (Busqueta, 2009).

Desde este punto de vista, las crisis econdmicas pueden superarse regulando la
circulacibn monetaria. Sin embargo, lo mas importante de esta propuesta son los
remedios fiscales, sostiene que la depresion econdmica se debe invariablemente a una
caida de la demanda global en relacion a la oferta de bienes y servicios, lo que
desencadena una disminucion del nivel de precios y de la produccion que, en caso de

persistir, lleva a una crisis global.

La perspectiva marxista como la keynesiana, identifican que el problema de las
crisis econdmicas capitalistas surge cuando hay tasas decrecientes de acumulacion de
capital. Pero existe una diferencia en la concepcién keynesiana, la cual diagnostica la
causa de las crisis como la falta de incentivo para invertir y no las considera como un

aspecto necesario para la formacion de capital.

Mientras que para el enfoque marxista, una continua acumulacion de capital
supone periodos de crisis y considera que éstas son el Unico mecanismo de equilibrio

gue opera en el capitalismo respecto a su desarrollo.
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C) Perspectiva Post - Keynesiana.

Por su parte, para los autores post-keynesianos, el origen de los problemas
econdmicos en el corto plazo se sitda en la insuficiencia de la demanda inducida por las
expectativas de los agentes que, siendo estables, no generan la demanda suficiente para
garantizar el pleno empleo. Desde esta perspectiva el desempleo es generado por una
insuficiencia de la demanda efectiva, por lo que un descenso del salario podria incluso

empeorar la situacion.

En este sentido, el pensamiento post-keynesiano se ocupa de comprender como
se determina la demanda efectiva en un momento determinado y dentro de un mundo
plagado de incertidumbre, donde las instituciones contribuyen a estabilizar las

expectativas al suministrar informacion a los agentes econémicos.

Desde la perspectiva post-keynesiana, las instituciones monetarias y de crédito
juegan un papel fundamental en el sistema econémico, del mismo modo que el gasto de
inversion juega un papel crucial en la determinacion del nivel de demanda efectiva y, es
precisamente la demanda efectiva en una economia monetaria lo que constituye la

columna vertebral del cuerpo teorico del post-keynesianismo (Gonzalez, 2009).

Las perspectivas anteriores coinciden en el hecho de que atribuyen la causa de
las crisis econémicas a una interrupcion del proceso productivo, sin embargo, divergen
en la forma en la que asumen que se produce esta interrupcion: desde la perspectiva
Marxista, este problema surge debido la sobreproduccibn de mercancias; los
Keynesianos consideran que tanto las expectativas como la preferencia por la liquidez
originan esta situacion; por su parte, los post-keynesianos argumentan que los problemas

de informacioén, la incertidumbre y las expectativas son las causas de este mal.

La manera en la que estos enfoques conciben a las crisis econémicas también
difiere, pues solo la corriente marxista cree que éstas son el Unico mecanismo mediante
el cual el capitalismo alcanza su equilibrio. Mientras que las perspectivas keynesianay
post-keynesiana consideran que es necesaria la intervencion del Estado como

mecanismo regulador.
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1.3 Bajo el enfoque de Crisis Econdmicas y Financieras.

Cuando existe en un pais desajustes economicos en un cierto periodo es cuando
se estd pasando por alguna crisis. Para muchos autores es solo un sinénimo de
adversidad aunque para otros significa una oportunidad necesaria para mejorar la

estabilidad de un pais.

A lo largo de la historia han surgido distintas crisis, econdémica o financieras, es de
gran importancia mencionarlos y analizarlos para entender ampliamente la historia. En la

figura 1.3 se mencionan las mas relevantes.
Figura 1.3
Enfoque de Crisis Econdmicas y Financieras.
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Fuente: Elaboracion Propia.
A) Crisis de los Tulipanes.

Fuente (2008), plantea que en 1637 el exorbitante valor que habian alcanzado los
tulipanes en las Bolsas de los Paises Bajos, se hundié de repente arruinando a miles
de inversores. EI 5 de febrero de 1637 en Holanda se vendieron 99 bulbos de tulipanes

por 90,000 florines, y al dia siguiente se puso a la venta un lote de medio kilo de los
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preciados bulbos por tan solo 1,250 florines y no hubo quien las comprase. A partir de

entonces se desato una gran crisis economica en toda la zona.

Todo comenzd porque los habitantes disfrutaban de una prosperidad econémica
sin precedentes y aparecié un producto que comenzé a percibirse como un articulo de
lujo y ostentacion: el bulbo del tulipan. Esta flor, de origen turco, llego a Europa en el afio
de 1554. El médico Carolus Clusius fue el primero que cultivo uno de esos bulbos en
Holanda, y consiguioé una produccion masiva y barata (Fuente, 2008).

Y ante la creciente demanda de los tulipanes los compradores pagaron precios
cada vez mas altos por los bulbos. Se generé un comercio especulativo en torno al
tulipén, todo el pais invirtié cuanto tenia en este bien, se habia generado la ilusién de que
en el mercado del tulipan siempre se ganaba y que habia alguien dispuesto a pagar mas
por estas flores. Pero con el tiempo el precio disminuyo y los habitantes se enfrentaron a

una grave crisis economica (Fuente, 2008).

Parar Ramo (2009), la crisis econdémica consistié en que los tulipanes se pusieron
de moda y los precios disminuyeron rapidamente por la codicia que desato el mercado,

en el cual se invirtieron grandes sumas al principio con beneficios.

En ese momento se declar6 una epidemia de peste buboénica que dio como
resultado una fuertes escasez de mano de obra, lo que hizo subir los precios, surgiendo
un mercado de futuros, de venta de bulbos aun no recolectados, en donde los
compradores se endeudaban mas y mas; hasta que ya no se intercambiaron bulbos

fisicamente, si no certificados en una bolsa ad hoc.

Y el 5 de febrero de 1637, cuando se pagaron por un bulbo 5,200 florines, al dia
siguiente el montaje hizo crisis; la burbuja estalld, y los precios cayeron en picada. Todo
el mundo queria vender y nadie compraba las notas de crédito de la Bolsa, porgue ya no
valian nada: las quiebras se sucedieron, los especuladores no supieron retirarse a

tiempo, y se arruinaron (Ramo, 2009).

Por su parte, Trias (2009), dice que el motivo que llevo a Holanda a la profunda
crisis fueron los desorbitados precios que alcanzaron los tulipanes en el siglo XVII y su
posterior caida en picada de los mismos, lo que llevo a la mayoria de la poblacién a la

ruina. El precio de los tulipanes subian sin parar, nadie veia el fin a un negocio que dejaba
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rendimientos de hasta el 500% al inversor. Gran parte de la alta sociedad holandesa
comenzo a depositar toda su fortuna en el cultivo del tulipan, eso era una locura colectiva,

y en 1936 la peste bubonica asola gran parte de Europa dejando la mano de obra escasa.

La psicosis colectiva ordenaba a todo el mundo a vender, pero no habia un solo
comprador dispuesto a desembolsar las fortunas que se habian perdido hasta ese dia.
Para la gran mayoria de los inversores ya era demasiado tarde para bajarse del tren: el
precio de los tulipanes caia de forma brutal, casas hipotecadas, créditos salvajes a largos
afios a cambio de flores que en esos momentos no valian nada. A los pocos dias los
pequefios inversores habian entrado en quiebra perdiendo todas sus posesiones. A la
semana grandes familias estaban en bancarrota y a las pocas semanas Holanda entraba
en quiebra. Los ayuntamientos ordenaban leyes que anulaban las deudas contraidas por
los inversores y los juzgados se colapsaban de acreedores, pero para la mayoria ya era
tarde (Trias, 2009).

Por lo tanto, a lo largo de un periodo de tiempo determinado, el precio de un bien
se dispara por encima de un valor técnicamente justificable. Llega un momento en que
los inversores comienzan a percibir la diferencia entre el valor de un bien y su precio, y

entonces la burbuja estalla.
B) Crisis EconGmicas o Financieras de los Afios 30.

Aunque la Primera Guerra Mundial se desarrollé en algunos paises europeos, la
crisis econdmica que se desencadend tras ella afect6 a todo el planeta. Tuvo su centro
en los Estados Unidos y se extendié al mundo, cuestionando la supervivencia del sistema

capitalista tal como se veia planteando hasta ese momento (Hernandez A. et al, 2011).

Tras la Primera Guerra Mundial, una de las dificultades principales fueron los
desequilibrios econémicos existentes entre los paises. Todos los Gobiernos del mundo
tenian esperanzas en recuperar la prosperidad economica que habian disfrutado hasta
1914.

Por una parte, los paises beligerantes encuentran dificultades para transformar
una economia de guerra en una de paz. Una excesiva demanda y muy poca oferta

provoco endeudamiento e inflacidon que hizo que los paises tomaran medidas drasticas

25



para afrontar esta situacion; los paises europeos pidieron dinero, sobre todo a Estados

Unidos después de la guerra, debido a la reconstruccion (Hernandez A. et al, 2011).

La deuda publica de Francia se multiplicé por 6.5%, la de Gran Bretafia por 11% y
la de Alemania por 27%. Se experimentd un crecimiento econémico en 1919, sin
embargo, del afio 1920 a 1921 sobrevino una grave recension debido principalmente a
dos factores: las restricciones de créditos de Estados Unidos a Europa, y el descenso de
la demanda una vez satisfechas las necesidades basicas tras la guerra.

Pero la crisis de 1920 a 1921 afecto a los paises de diferente forma. Estados
Unidos, Gran Bretafia y Francia vieron disminuida su actividad productiva y aumento el
paro. Alemania sufrié una hiperinflacion. Italia sufrié quiebras de empresas y de bancos,
asi como aumentos del desempleo y de la inflacion. Todo esto provoco en Italia una grave

crisis social que provoco el ascenso del fascismo® en 1922 (Hernandez A. et al, 2011).

En 1925 se comienza a acumular stock de diversos productos, habia sobre
produccion, lo que dio lugar a la caida de precios, al desempleo y a la pérdida de la

capacidad adquisitiva de la poblacién.

Hacia finales de la década de los afios 20, la compra de acciones de manera
desenfrenada creci6 en un 90%. La especulacion financiera hacia ganar dinero
rapidamente, siendo el valor de las acciones ficticio, ya que estaban por encima de su
valor real. La gente sacaba créditos en los bancos y ponia ese mismo dinero en bolsa, a
un interés mas alto de lo que pagaba (Hernandez A. et al, 2011).

A finales de la década, la prosperidad, que antes estaba basada en el desarrollo
industrial, pas6 a depender de la especulacion. Se trataba de ganancias basadas en un

pensamiento de ganar dinero facil y rapido con un menor esfuerzo.

En 1928, algunos sintomas hacian prever que la economia estaba en peligro. Los
ingresos de la poblacion no habian subido tanto como para que el consumo siguiera

creciendo. Los almacenes estaban llenos de mercancias que no podian ser vendidas y

5 Movimiento politico y social que naci6é en ltalia de la mano de Benito Mussolini, tratAndose de un
movimiento totalitario y nacionalista, cuya doctrina recibe el nombre de Fascista.
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muchas fabricas comenzaron a despedir a sus trabajadores. Sin embargo, en la bolsa

seguia la especulacion.

Los bancos acudieron a la Reserva Federal de oro, pero al no haber demanda, los
inversionistas se quedan sin dinero para pagar sus préstamos, y los bancos no podrian
pagar a la Reserva Federal, que se quedo sin capital, y los bancos se endeudaron con el
pais; los inversionistas endeudados con los bancos son obligados a vender y la bolsa
sufre un importante descenso, perdiendo los paises gran parte de sus reservas de oro

por la inflacion.

Esta situacion era insostenible y se produjo el Crack de 1929, que fue la mas
devastadora caida del mercado de valores en la historia de la Bolsa en Estados Unidos,
ya que afectd a muchisimos ciudadanos y tuvo secuelas de larga duracion. Se suelen
usar las siguientes tres frases para describir este colapso de las acciones: Jueves Negro,
Lunes Negro y Martes Negro. Todas ellas son apropiadas, dado que el crack no fue un
asunto de un solo dia. La caida inicial ocurrio el Jueves Negro (24 de octubre de 1929),
pero fue el catastréfico deterioro del Lunes Negro y el Martes Negro (28 y 29 de octubre
de 1929) el que precipitd la expansion del panico y el comienzo de consecuencias sin

precedentes y de largo plazo para Estados Unidos (Hernandez A. et al, 2011).

El colapso continu6é por un mes y esto desemboc6 en el comienzo de la Gran
Depresion en Norteamérica, un periodo prolongado de declive econémico en las naciones
industrializadas que llevd al establecimiento de reformas financieras y nuevas

regulaciones que se convirtieron en un punto de referencia.

Las consecuencias de la crisis por &mbito geografico, en Estados Unidos la crisis
de 1929 generan en cadena una serie de quiebras que con la llamada Gran Depresion,
la cual tocaréa fondo en el afio de 1933 y que, en sintesis, son las siguientes:

a) Quiebra bancaria. El crack de 1929 produce el hundimiento del fragmentado y
débil sistema bancario. Entre 1929 y 1932 quebraron 5,096 bancos.
Légicamente este derrumbamiento restringié de manera drastica los créditos.

b) Quiebra de empresas comerciales e industriales. Consecuencia inmediata de la

restriccion de créditos fue la quiebra de mas de treinta mil empresas, lo que trajo
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consigo el descenso de las tasas de inversion y la disminucion correspondiente
de la renta nacional.
C) Aumento considerable del paro, cuyo porcentaje mas alto se alcanz6 en 1932.
Esto determind la disminucion del consumo y el consiguiente aumento de stocks.
d) Reduccion de los precios. La acumulacion de stocks provocé un descenso
apreciable de los precios, mayor en el sector agricola que en el industrial.
(Hernandez A. et al, 2011)

El peso de la economia de los Estados Unidos en el resto del mundo hizo que la
crisis se extendiera a partir de 1931. Los norteamericanos se vieron obligados a repatriar
capitales, lo que con llevé quiebras bancarias en Alemania y Austria y tensiones en la

economia britanica.

En Europa, la crisis fue similar a la americana: desplome de las cotizaciones de
Bolsa, descenso de los precios, caida de los créditos y de las inversiones, hundimiento
de la produccién industrial y aumento del paro.

En Francia la crisis afecté a partir de 1931, afio en que las exportaciones
descendieron a la cuarta parte. Las devaluaciones inglesa y norteamericana aumentaron
ese descenso. El desempleo no llegé a alcanzar las altas cotas de Inglaterra y Alemania,
y el descenso de los precios permitié a los trabajadores industriales mantener el poder

adquisitivo. El gobierno optd por aplicar una politica de deflacién®.

Después de 1929 Inglaterra sufrio el impacto de la crisis mundial, y las
exportaciones, que ya estaban estancadas, se vieron mas afectadas aun debido a la
contraccion de la demanda en el mundo entero. Pero a pesar de este estancamiento

econdmico, Inglaterra no vio alterarse demasiado la situacién politica y social.

En Espafia la crisis paraliz6 las obras publicas emprendidas por la dictadura de

Primo de Rivera, provocando una disminucion de la produccion y posteriormente, el

6 Se entiende como, la caida de los precios que se prolonga durante varios periodos (como minimos, dos
semestres segun el FMI) del nivel de precios y bienes de servicios. Producido cuando la oferta de bienes
y servicios en una economia es superior a la demanda, donde el sector empresarial se ve obligado a reducir
los precios para poder vender la produccion y no verse obligado a acumular stocks.
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cambio politico acentud la crisis a causa de la fuga de capitales (Hernandez A. et al,
2011).

En las economias dependientes, esto es, en las areas coloniales con dependencia
directa, la crisis de los afios 30 tuvo una gran repercusion. Los intercambios coloniales
se hunden al disminuir el consumo en las grandes potencias, y surge con fuerza el
problema de la sobreproduccion. Iberoamérica, gran dependiente de la economia de los
Estados Unidos, es la que sufre con mayor fuerza la repercusion de la crisis. El deterioro
de la situacion econémica llevo la inestabilidad politica a Cuba, Brasil, Uruguay, Chile y

Ecuador.
C) Crisis Econdmicas y Financieras de los Afios 70.

En los afios 60°s las economias de los paises que habian salido de la Segunda
Guerra Mundial se habian recuperado. Alemania y Japon alcanzaban niveles
particularmente altos. La competencia entre los paises capitalistas se hizo muy dura y

desemboc6 en una crisis del sistema en los afos 70.

Japén y Alemania se convirtieron en competidores del capital estadounidense
desde finales de los sesenta en adelante, de manera parecida los Estados Unidos
sobrepasaron al capital britanico en el transcurso del siglo XX. Japén lo llevé a cabo en
los sesenta, primero a través del comercio, mas tarde con la exportacion de capital en la
forma de inversiones directas, primero en Europa y Estados Unidos, mas recientemente
en laforma de inversiones masivas (inmobiliarias y directas) en el este y sureste asiaticos,

y por ultimo mediante empréstitos (Steinberg, F, 2008).

En 1971, los Estados Unidos veian como su economia no crecia y la inflacién se
desataba. Para mantener su liderazgo, los Estados Unidos comenzaron a emitir délares
a mediados de los aflos 60 muy por encima de las reservas que respaldaban a su
moneda. Los norteamericanos necesitaban consumir muchas mas mercancias de las que

producian y la emision de ddlares les resolvia el problema.

Esta politica se salia de la ortodoxia econdmica, pues lo correcto hubiera sido
reducir el nivel de consumo interno y de endeudamiento; pero la mayor de las potencias
del mundo no ha tenido mas remedio desde estas fechas que mantener un déficit

comercial astronémico a cambio de la simple impresion de papel. Lo real es que en 1971,
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bajo la administracion de Nixon, el patrén oro fue suprimido y la impresion ilimitada de
dolares se convirtié en la mas grande estafa de la humanidad (De la Torre, R. y Arroyo,
M 2004).

En 1973 estalld la crisis del petréleo, provocada por las maniobras de los saudies
en los paises productores de petréleo, con los Estados Unidos promoviendo y

bendiciendo la operacion: el precio del petroleo se dispard a niveles nunca conocidos.

Los Estados Unidos provocaron el alza de precios porque no dependian
excesivamente del petréleo del Medio Oriente; y asi, el alza del precio del petrdleo afecto
sobre todo a las economias europeas y japonesa, que eran las competidoras directas de
los norteamericanos. Ademas, con la subida del precio del petréleo, los bancos
norteamericanos se benefician, pues monopolizan los nuevos petroddlares que veian de
Oriente Medio. De esta forma, Nueva York reafirmé su papel de centro financiero del

planeta.

Para poder arrastrar al conjunto de la Organizacién de Paises Arabes Productores
de Petréleo (OPEP méas Egipto y Siria) la medida se presenté como un acto de rechazo
a la agresion lIsraeli en la guerra de Yom Kipur, que habia enfrentado a este pais con
Siria y Egipto: no se exportaria petroleo a aquellos paises que apoyaban a Israel y los
precios a la entrada de las refinerias se duplicaban. EI embargo durd s6lo unos meses,
pero el precio del petrdleo se mantuvo en los niveles que habia alcanzado. Los Estados
Unidos llevaron a cabo varias devaluaciones del délar para provocar una mayor alza de

esa materia prima.

Esta medida incluia a Estados Unidos y a sus aliados de Europa Occidental El
aumento del precio unido a la gran dependencia que tenia el mundo industrializado del
petréleo, provoco un fuerte efecto inflacionista y una reduccién de la actividad econdmica
de los paises afectados. Estos paises respondieron con una serie de medidas

permanentes para frenar su dependencia exterior (Cachanosky, J. 2002).

Los efectos estan claros: con un petroleo tan caro, la inflacion se dispara y la
actividad econdémica se detiene. La crisis duraria en todo el mundo capitalista hasta
comienzos de los afios 80. .En Estados Unidos, el precio de venta al publico de un galon
de gasolina paso de un promedio de 38.5 centavos en mayo de 1973 a 55.1 centavos en
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junio de 1974. Mientras tanto, la Bolsa de Nueva York perdia 97 mil millones de dolares

de su valor en seis semanas.

Cuando la economia norteamericana, hacia el afo 1977, comenzaba a
recuperarse, lo hacia entonces a medias, combinando cierta tendencia a la caida del
Producto Interno Bruto (PIB), con altos niveles de inflacion y desempleo; para volver a
caer en una crisis econdémica entre 1979 y 1980, que aun deparaba muy malos momentos
a la economia norteamericana, y que todavia en 1982 vivio su peor afio después de la Il
Guerra Mundial (Saavedra, M. 2008).

En efecto: La década de los afios setenta y principios de los ochenta, resultaron
particularmente dificiles para Estados Unidos. Una onda larga recesiva, que
comenzando en ese periodo 1969-1971, se extendié hasta los primeros meses de 1984,
sacudiendo a la economia norteamericana, pues aparte del comportamiento negativo de
todos los indicadores economicos: PIB, desempleo, inflacion, utilizacion de las
capacidades, déficit fiscal, déficit comercial, productividad y otros, en particular, la crisis
de 1974 y 1975, trajo aparejado el lamado fendmeno de la "estanflacion” (estancamiento

productivo con altos niveles de inflacion).

Es a mediados de la década de los 70°s cuando México experimenta una crisis
provocada por el deterioro del modelo de sustitucién de importaciones, que lleg6 a ser
limitado para responder a las circunstancias econdmicas internacionales. Para afrontar
esta situacion, el presidente Luis Echeverria, aplicé reformas para afrontar los estragos
de la crisis. Con ellas se pretendi6 la disminucion del endeudamiento externo y la
promocién de las exportaciones, principalmente manufacturera. Sin embargo estas
iniciativas no menguaron el disgusto de los empresarios que ejercieron mayor presion
sobre el gobierno a medida que pasaba el tiempo, de esta manera comenzaron a sacar
sus capitales del pais, generando con ello, que la intervencion estatal se intensificara
sobre la base de préstamos obtenidos en el extranjero iniciando un gran endeudamiento

con el exterior (Millan, H. 1999).
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Y en 1977 Lopez Portillo establece un acuerdo con el Fondo Monetario
Internacional (FMI”) comprometiéndose a limitar el endeudamiento publico, reducir el
medio circulante, restringir el gasto publico, fijar topes a los aumentos de salario,
liberalizar el comercio exterior y limitar el crecimiento del sector paraestatal de la
economia. Solo durante un afio el gobierno mexicano cumplié con lo pactado pues con
el descubrimiento de los yacimientos petroleros, la politica econdmica sufrid
considerables modificaciones; por ejemplo en el rubro de las inversiones el Estado orientd
sus esfuerzos en la construccién de una infraestructura petrolera. Lo cual no duro mucho
tiempo debido a que se desato la crisis petrolera y México tuvo pérdidas significativas
(Millan, H. 1999).

Por lo anterior, la década de los 70 presento problemas econdémicos y financieros
para la mayoria de los paises, debido a que las economias emergentes por lo regular,
dependen de las economias desarrolladas, y cualquier alteracién en ellas, provocara

alteraciones en las demas.
D) Crisis EconO6micas y Financieras de los Afios 80.

Los afios 80 empiezan con una recesion abierta que se prolonga hasta 1982 y que
en una serie de aspectos importantes es mucho peor que la anterior de 1974-1975. Hay
un estancamiento de la produccion (tasas negativas en Gran Bretafia y en los paises
europeos), aumento espectacular del desempleo, (en 1982, Estados Unidos registra en
un solo mes medio millon de desempleados mas), la produccién industrial cae en 1982
en Gran Bretafia al nivel de 1967 y, por primera vez desde 1945, el comercio mundial cae

durante 2 afios consecutivos (De Gregorio, J. 2009).

Se producen cierres de empresas y despidos masivos a un nivel jamas visto desde
la depresion de 1929. Comienza a desarrollarse una tendencia que va a continuar
creciendo desde entonces: es lo que se ha dado en llamar la desertificacion industrial y
agricola. Por un lado, regiones enteras de rancia tradicion industrial ven el cierre

sistematico de fabricas y pozos mineros y el paro se dispara hasta indices del 30%.

7 Institucién internacional cuya funcién principal es fomentar la cooperacion monetaria internacional, facilitar
la expansioén y el crecimiento equilibrado del comercio internacional, fomentar la estabilidad cambiaria, etc.

32



Ocurre asi en zonas como Manchester, Liverpool o Newcastle en Gran Bretafia; Charleroi

en Bélgica; Lorena en Francia, Detroit en Estados Unidos.

Por otra parte, la sobreproduccion agricola es tal que en numerosos paises los
gobiernos o bien subvencionan el abandono de vastas extensiones o0 bien recortan
bruscamente las ayudas a explotaciones agropecuarias, lo que causa la ruina en cascada

de campesinos pequefios y medios y el desempleo de los trabajadores del campo.

Sin embargo, desde 1983 se produce una reactivacion de la economia que en un
primer momento quedara limitada a Estados Unidos y a partir de 1984-1985 alcanzara a
Europa y Japdn. Este relanzamiento se consigue béasicamente mediante el
endeudamiento colosal de Estados Unidos que hace subir la produccion vy
progresivamente permite que las economias de Japén y Europa Occidental se incorporen

al carro del crecimiento (Mejia, C. 2008).

A partir de 1985 la locomotora americana comienza a decaer. Las tasas de
crecimiento bajan lentamente pero inexorablemente y se transmiten poco a poco a los
paises europeos. Politicos y economistas hablan de un aterrizaje suave, o sea, tratan de
detener un mecanismo de endeudamiento que se alimenta a si mismo como bola de
nieve en la pendiente y que provoca una especulacion cada vez mas incontrolable. El
dolar tras afios de reevaluacion se devalla bruscamente cayendo entre 1985 y 1987 en
mas de un 50 %. Esto alivia momentaneamente el déficit americano y logra reducir el
pago de intereses de la deuda, pero la contrapartida es el hundimiento brutal de la Bolsa
de Nueva York que en octubre de 1987 cae un 27% (Gambrill, M. 2008).

Junto al fenémeno del hundimiento del bloque imperialista ruso una tendencia muy
peligrosa aparece desde 1987: la inestabilidad de todo el aparato financiero mundial, este
se va a ver sometido a cataclismos cada vez mas frecuentes, auténticos sismos que

muestran su fragilidad y vulnerabilidad cada vez mayores.

Por otro lado en Chile. El éxito producido por la bonanza econdmica entre 1977 y
1980 lleg6 drasticamente a su fin. La quiebra de la Compaiiia Refineria de Azucar (CRAV)
marco el primer paso de una larga lista de empresas arruinadas. El gobierno tuvo que
intervenir en cuatro bancos y cuatro financieras. La situacion era critica, ya que en el

contexto de una crisis econdémica mundial, los créditos externos fueron escasos y con
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una alta tasa de interés. El peso se devalud, el desempleo aumentd y con ello el malestar
de la poblacion, lo que derivo en una ola de protestas en 1983. La economia chilena entra
asi, en la mas seria crisis experimentada desde el afio 1929, que signific6 una caida en
el producto, s6lo en el segundo semestre de 1982, de casi 15%, llevando a la tasa de

desempleo a niveles por sobre el 25% (Lopez, A. 2007) .

La mitad de los pasivos exigibles de la banca nacional corresponde a obligaciones
con el exterior, en particular créditos financieros otorgados por la banca internacional.
Hasta fines de 1981, el endeudamiento externo continué aumentando, pero durante 1982
se fue haciendo evidente la pretension de la banca internacional de disminuir su

exposicion en el pais.

Por otra parte, la devaluacion incentivd el prepago de deudas en moneda
extranjera y la acumulacién de moneda extranjera en lugar de depdsitos del sistema
financiero. Soélo el apoyo del Banco Central permitié que en los dltimos meses de 1982
las tasas de interés no alcanzaran niveles extraordinarios que, por temor a un quiebre
total del sistema, habrian originado una fuga ain mayor de depdsitos. Se puso término
al cambio fijo del dolar. Comenzaron las licitaciones de empresas estatales como
Chilectra, CAP y la Compafiia de Teléfonos. Se rebajaron los sueldos. Se intervinieron
cinco bancos mas. La cesantia llegd a un 30% y la inflacion supero el 20%.

En México en 1982, el Presidente Lopez Portillo tratando de resolver en parte el
problema de la crisis econémica establece el control de cambios, cambia la politica de
intereses y establecen una serie de reglas en materia del Sistema Financiero, partiendo
de la base de que buscaba un mejor acceso a los servicios de banca, una mayor
distribucion de los recursos financieros que permitiera y despegue de la actividad
comercial e industrial de México; sin embargo, la realidad fue que no funcion6 como se
esperaba y la crisis en este campo se aumentd y le dio al traste con las buenas

intenciones gue se tuvieron al decretar la estatizacion bancaria.

En 1987 un Crack bursatil que deja desprotegidos a muchos mexicanos que
creyendo en ganar con el alza de los intereses que la banca y las mismas Casas de Bolsa
ofrecian en su momento, las que abusando de la carencia de conocimiento del entorno

financiero de los aprendices de inversionistas, hizo que éstos perdieran (muchos hasta
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el importe de sus casas y bienes que habian vendido, a fin de invertirlos) con el sefiuelo
de ganar mas y aprovechar el aparente buen momento de pago de intereses que se

cubrian en esa época (Millan H. 1999).

En ese mismo periodo presidencial hubo que afrontar una alza desmedida en los
precios y en el mismo afio de 1987 se tuvo el porcentaje de inflacion que la historia
financiera haya reportado, que fue casi del 160% anual, los intereses llegaron a pagarse
como tasas pasivas hasta por 172%, cosa que hizo que el Presidente en el mes de
diciembre de ese afo, decretara alzas de los combustibles y de los servicios que prestaba
el Estado, con lo que podriamos llamar se tuvo uno de los primeros meses de diciembre
negro, y de esta manera se llega a la entrada y firma de México a una amplia y casi
completa globalizacién, con la Firma del Tratado de Libre Comercio (TLC8) (Millan, H.
1999).

Por lo tanto, en la década de los 80, los paises se vieron obligados a firmar
acuerdos, los cuales prometian una oportunidad para las relaciones internacionales y
ayuda mutua, por parte de los paises miembros, con el objetivo de volver a tener una

estabilizacidon econémica.
E) Crisis Economicas y Financieras de los Afios 90.

Oddone (2008), establecio que en la ultima década del sigo XX se han observado
crisis financieras en los denominados paises emergentes, que han repercutido en todo el

sistema internacional.

Entre los origenes de estas crisis se cuentan con diversos factores. En primer
lugar, a comienzo de los afios 90, las bajas tasas de interés en los paises avanzados por
recomodacion de la Reserva Federal de los Estados Unidos, impulso que varios

inversionistas salieran al exterior en busca de mayor rentabilidad.

La volatilidad de los capitales financieros, la inestabilidad politica y rumores sobre
la capacidad de pago de los compromisos contraidos, desencadenaron una crisis de
confianza que producjo la salida masiva de capitales ocasionando sucesivas crisis

economicas -financieras. Esta situacion provocé el colapso de algunas economias y

8 Acuerdo regional, comercial o bilateral que se realiza para ampliar el mercado de bienes y servicios entre
los paises participantes como continentes o basicamente en todo el mundo.
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origino que el Fondo Monetario Internacional (FMI) y varios paises desarrollados tuvieran
gue implementar paquetes financieros de rescate a fin de evitar dafios mayores para el

sistema econdmico internacional.

En la década de los noventa la crisis de mayor repercusion le ha correspondido a
los paises asiaticos, especificamente a los paises que sus exportaciones son dinamicas.
Tailandia, Filipinas, Malasia, Singapur, Indonesia y Corea del Sur. Y desde un analisis
sistematico la crisis asiatica se ha sumado al “efecto tequila” (México 1994 -1995), a la
crisis del sistema monetario europeo de 1992-1993 y en la década anterior a la crisis de

la deuda latinoamericana (Oddone, 2008).

El creciente endeudamiento internacional de los tigres asiaticos, su falta de
capacidad de devolucion de divisas, la sobreinversién en algunos sectores, la pérdida
de confianza en la capacidad de pago, llevaron a que a partir de ese momento comenzo

a denominarse blindaje.

La sucesion de ayudas econdmicas que se dio de julio de 1997 a las economias
de la regidn, llevo al Fondo Monetario Internacional (FMI) en diciembre de ese mismo
aflo a aprobar un nuevo tipo de préstamo Servicio Complementario de Reserva. Corea
fue el primer pais en recibir este tipo de préstamos. Todos estos paises fueron ayudados
por el Fondo Monetario Internacional (FMI), pero es a partir de Corea, que lo que hoy es

conocido como blindaje (Kaminsky, G. y Reinhart, C., 1998).

Después del rescate de las economias de la regién de Asia, en julio de 1998 el
Fondo Monetario Internacional (FMI) anuncio una asistencia financiera, a favor de Rusia
para respaldar su programa econémico, Rusia se vio obligada a devaluar su moneda, la
economia rusa se desplomo en un 7.3% y desde 1998 hasta el 2003 hubo una fuga de
capitales.

En 1998 con el retroceso econdmico del Sistema Econdmico Asiatico y el default
de pagos ruso, las tasas de interés habian trepado para los paises emergentes y en
especial para Brasil que entré en recesion. Y comenzd una persistente salida de capital,
lo que se vio reflejado en las perdidas internacionales. Brasil fue ayudado con 41.600

millones de dolares por el Fondo Monetario Internacional (FMI), el Banco Mundial y el
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tesoro de distintos paises miembros de la Organizaciones para la Cooperacion y el

Desarrollo Econémico (Ramo, 2009).

En 1999 Turquia solicito ayuda al Fondo Monetario Internacional (FMI) y del Banco
Mundial (BM) para impulsar un plan de austeridad. Ambas instituciones aportaron 4000
millones de ddlares cada una, pero en dos semanas, un banco de porte medio entro en
dificultades y cundié el panico, como resultado Turquia perdié 7000 millones de ddlares,
la tercera parte de las Reservas del Banco Central turco. EI Fondo Monetario
Internacional (FMI) tuvo que anunciar un préstamo adicional de 7500 millones. No

obstante el intento de estabilizacidén, Turquia se vio obligada a devaluar.

Para Lopez (2005), las crisis financieras de los afios 90, representadas no solo
por la continuidad de los antiguos problemas en las balanzas de pagos de los paises,
sino por la profundizacion de insolvencia y de los procesos devaluatorios que se iniciaban
en un pais para transmitirse a una regién y luego impactarse en todos los mercados

mundiales.

En Estados Unidos el proceso de reconversion econdmica en la década de los 90,
tuvo como principal factor el despido y la recontratacion, a salarios bajos, de amplios
sectores de la poblacion trabajadora y una expansion del sector servicios, de bajos

salarios y al final se crearon millones de empleos en este ciclo pero en el sector servicios.

En Europa el desempleo se convirtié en el factor estructural de la crisis del modelo
de bienestar. La contratacion de mujeres y trabajadores por tiempo parcial o bajo

contratos temporales se increment6, como la economia informal.

En los afos 90, de la crisis de la deuda se pasa en América Latina (y también en
Asia) a las crisis financieras. El Fondo Monetario Internacional (FMI) y el Banco Mundial
(BM), aplican las recetas de estabilizacion, con altas tasas de interés y reducciéon del

gasto publico, (Lopez, A., 2005).

Asi se inicia el ciclo de la crisis, al atraer capitales extranjeros sin capacidad plena
de pago. Los déficits comerciales, determinados por el atraso tecnolégico y la baja
productividad, hicieron imposibles para los paises de la region y en particular a los
involucrados en el Mercosur (Argentina, Brasil, Paraguay y Uruguay) recurrir al

financiamiento autogenerado.
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F) Crisis Economicas y Financieras de los Ailos 2000.

Oddone (2008), sostiene que la crisis financiera de Argentina es la primera crisis
en el siglo XXI. Para los autores Julio Sevares, Mario Rapoport, Aldo Ferrer y Raul
Bernal — Meza sostienen que los origenes de la crisis del 2001 tiene sus origenes en
las decisiones del gobierno de facto y se pueden encontrar razones basadas en la
vulnerabilidad argentina, la influencia de los capitales volatiles y el crecimiento de la

deuda externa.

En el afio 2001 los atentados del 11 de septiembre a los Estados Unidos, los cuales
modifican abruptamente los escenarios de la bonanza econdémica de la década

precedente.

La crisis econdmica en 2008 fue originada en Estados Unidos, entre los principales
factores causantes de la crisis econdmica fueron los altos precios de las materias primas,
debido a una elevada inflacion planetaria, la sobrevalorizacion del producto, la crisis
alimenticia mundial y energética, y la amenaza de una recesion en todo el mundo asi

como una crisis crediticia, hipotecaria y de confianza en los mercados (Oddone, 2008).

El incremento de los precios de las materias primas particularmente en el precio
del petrdleo y de la comida, al aumentarse comenzé a causar dafios econdémicos,
amenazando con problemas sociales en los paises que se encuentran en vias de

desarrollo, la estanflacién y el estancamiento de la globalizacion.

En enero del 2008, el precio de petrdleo supero los 100 dolares/barril y alcanzo
los 147ddlares /barril, en julio debido a los fenbmenos especulativos de alta volatilidad, y
los materiales esenciales en la produccion, como el &cido sulftrico y la soda caustica

vieron también incrementos en sus precios hasta un 600%.

Para Soros (2008), la crisis de Estados Unidos en 2008 fue una grave crisis
crediticia e hipotecaria que afecto a la fuerte burbuja inmobiliaria que venia padeciendo,
asi como un valor del délar bajo. Pero el estallido de la crisis econémica del 2008 se
desencadena en agosto de 2007 cuando los Bancos centrales tuvieron que intervenir
para proporcionar liquidez al sistema bancario. Tras varios meses de debilidad y pérdida
de empleos, el colapso entre 2007 y 2008 causo la quiebra de medio centenar de bancos
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y entidades financieras. Este colapso arrastro los valores bursétiles y la capacidad de

consumo y ahorro de poblacion.

En septiembre de 2008, los problemas se agravaron con la bancarrota de diversas
entidades financieras relacionada con el mercado de las hipotecas inmobiliarias, por
ejemplo el Banco de Inversion Lehman Brothers, las compafias hipotecarias Fannie Mae
y Freddie Mac o la aseguradora AlG. El gobierno norteamericano intervino inyectando
cientos de miles de millones de dolares para salvar algunas de las entidades.

Por otro lado, debido a la alta dependencia de la economia mexicana en su
comercio exterior con Estados Unidos y a la caida de las remeses producto de la
desaceleracion de la economia norteamericana, México no tardo en resentir los efectos
de una crisis econdémica en el pais vecino, el efecto domino que esto tuvo en todos los

sectores tardaron unos meses en hacerse presentes (Soros, 2008).

La debilidad estructural de las finanzas del gobierno mexicano dependientes del
precio del petrdleo y la constante caida en la produccion de este recurso tuvieron una
repercusion presupuestal que obligo a elevar impuestos como el Valor Agregado, el
Impuesto Sobre la Renta y a instaurar impuestos nuevos a las telecomunicaciones,
desafortunadamente estos ingresos no van encaminados a nuevas inversiones o
proyectos productivos, si no a mantener la estructura gubernamental que consume el
80% del presupuesto, esto plantea nuevos escenarios de crisis en un mediano plazo
(Soros, 2008).

El peso mexicano desde 2008 entro en una serie de depreciaciones frente al délar

estadounidense que lo llevaron a perder alrededor del 25% de su valor hacia 2009.

Mientras tanto en Europa, el Banco Central Europeo (BCE) fue incapaz de prevenir
la crisis, tomo las primeras medidas con retraso y basicamente impuso las medidas de
austeridad y contencién del gasto publico, que parte han hecho el crédito escaso y han
dificultado el acceso al financiamiento de consumidores y productores (Reyes, G. y
Mosrales, C., 2010).

El fendmeno se expandié rapidamente por diversos paises europeos y algunos
sufrieron graves efectos. Dinamarca entro en recesion, y los paises de Francia, Alemania

han crecido débilmente con fuertes incrementos en el desempleo.
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En Espafia el sector de la construccion es uno de los mas perjudicados debido al
boom inmobiliario y a la posterior caida de las ventas. Durante el afilo 2008 numerosas
empresas constructoras presentaron suspension de pagos. Y hasta que no se produzca
la reconstruccién de las cajas de ahorro no se podréa afrontar la reduccion del stock de
vivienda (Reyes, G. y Mosrales, C., 2010).

Los efectos de la crisis econdmica también han tenido un impacto en el sistema
financiero espafol. Los impagos de numerosas empresas y particularmente junto a la
mala gestion han llevado a la intervencién de algunas entidades financieras por parte del
Estado.

El 2012 termino en Espafia con una tasa de desempleo del 26%, el Producto

Interno Bruto (PIB) se redujo 0.7% con respecto al tercer trimestre del 2012.

Pero Grecia es el pais de la Union Europea que ha sufrido mas la crisis
econOmica. El gobierno griego habia emitido una gran cantidad de deuda publica para
financiar sus déficits publicos. El nivel de deuda empez6 a resultar preocupante en las
primeras semanas del 2010. La situacion se agravo al descubrir que el gobierno de
Karamanlis oculto durante legislaturas los verdaderos datos macroeconémicos, entre
ellos el verdadero valor de la deuda. La incapacidad de seguir financiando la deuda
provoco importantes recortes en el sector publico, que fueron respondidas con

manifestaciones publicas y disturbios desde el comienzo de la crisis.

El 23 de abril de abril de 2010 el gobierno griego se vio obligado a pedir un
préstamo a la Union Europea en lo que seria la primera peticion de rescate ante la
imposibilidad de sostener la deuda publica. Grecia se convirtié asi en el primer pais
europeo en solicitar ayuda externa debido al contagio financiero, posteriormente Irlanda
y Portugal solicitaron ser ayudados. A pesar de los esfuerzos por reducir la deuda, el
gobierno griego se vio obligado a pedir otro segundo rescate en el verano de 2011. Esto
provoco tensiones con la Unidén Europea y en el Fondo Monetario Internacional que se
plantean la posibilidad de abandonar al gobierno griego para que declare la quiebra
(Reyes, G. y Mosrales, C., 2010).
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En este contexto, es posible mostrar las crisis que sea han presentado a lo largo
de la historia, los cuales se observan en la Figura 1.4 de los paises de América, mientras

que en la Figura 1.5 se observa la Cronologia de Europa.
Figura 1.4

Cronologia de las Crisis Econ6micas y Financieras de América.
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Fuente: Elaboracién Propia.
Figura 1.5

Cronologia de las Crisis Econdmicas y Financieras de Europa.
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Fuente: Elaboraciéon Propia.
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1.3.1 Diferencias de las Crisis de Ayer (1930-1970) de las de Hoy (1970-2012).

Existen algunas diferencias entre las Crisis que se han desarrollado en el periodo

de 1930-2012, es necesario considerar dos periodos: El primer periodo, denominado

Crisis de Ayer, comprende de 1930-1950 y el segundo periodo, denominado Crisis de

Hoy, comprende de 1951-2012. El Cuadro 2.1 presenta las Diferencias de las Crisis de

Ayer de las de Hoy.

Cuadro 2.1

Diferencia de las Crisis de Ayer de las de Hoy.

DIFERENCIAS. EJEMPLO.

No existe Crisis Monetaria en el Primer Periodo
(1930-1970), y si las hay en Segundo Periodo
(1971-2012). Es decir, el tipo de cambio no sufre
atagues en aquéllas y si en éstas, diferencia que

se explica por los Sistemas Monetario vigentes.

En la Gran Depresion, no hay crisis cambiarias en
las perturbaciones financieras, mientras que el
Segundo Periodos si las hay, y se dan las
perturbaciones porgue no existe respaldo metélico
en el gue se asienten las monedas, éstas depende

la confianza que les atribuyan sus tenedores.

del

desencadenaron

Las Crisis Primer Periodo no se

de

desequilibrios macroeconémicos; las Crisis del

por la  existencia

Segundo Periodo si.

La Crisis de los Tulipanes se desato porque las
personas vieron en ese trafico una posibilidad de
enriquecerse de la noche a la mafiana, mientras
gue la Crisis Mexicana de 1994 refleja la influencia
de desequilibrios globales: déficit publico y deuda

exterior.

Las Crisis del Primer Periodo se apagaron por si

solas, con intervenciones limitadas de los
Gobiernos y sin ayuda exterior; mientras que las
crisis del Segundo Periodo han supuesto la puesta
en marcha de Politicas Anticrisis por parte de los
Gobiernos (monetarias y fiscal), y ayudas de

Instituciones Internacionales y de Otros Paises.

Solo en Crisis Modernas se produce Ila
del

monetarias, fiscales, por ejemplo, Crisis de Grecia

intervencion Gobierno, vias politicas

2008, mientras que el Primer Periodo, la
intervencion del Gobierno no era importante ya
gue se esperaban a que pasara ese tiempo de
Crisis y poco a poco se empezaban a recuperar

las economias.

Fuente: Elaboracion Propia.

42




En un mundo de libertad de movimientos de capital, el tipo de cambio desempefia
el papel de indicador de la economia correspondiente y, por tanto, cualquier desequilibrio
importante que le afecte afectara, asi mismo, a esa variable; es mas, los efectos de
contagio, se vehicularan también al tipo de cambio. Sean cuales sean los motivos de las

crisis, la casualidad dominante se encuentra, en el valor internacional de la moneda.

En conclusion, sea cual sea la naturaleza de las Crisis, el componente cambiario
siempre estéa presente. O bien el tipo de cambio experimenta presiones continuadas, por
razones multiples; o la desconfianza en el Sistema Financiero provoca huidas de la
moneda nacional y, por tanto, la arrastra o la carga de la deuda se hace insostenible, lo

gue da lugar a salidas previas de capital, inductoras de una nueva Crisis.
1.4 Marco Referencial.

En este apartado se hard un andlisis sobre los estudios relacionados con crisis

financieras y econdmicas que se han realizado.

Comenzando por un estudio realizado por Neira (2005) plantea las conexiones que
existen entre las tres generaciones de modelos de crisis monetarias dentro de la politica
econdémica. Los modelos de crisis monetarias de primera generacion o fundamentalistas,
y de segunda generacion o de ataques especulativos auto- cumplidos, ignoraban el
sector bancario privados, mientras que los modelos de crisis bancarias se desarrollaban

en un entorno de economia cerrada.

Se observd que las economias asiaticas no mostraban desequilibrios
fundamentales que amenacen la capacidad de sus gobiernos para respaldar la paridad
de sus monedas. Este nuevo escenario, en el que la fragilidad de las instituciones
financieras domésticas, podia afectar a la estabilidad cambiaria de estos paises, requeria

de una nueva generacion de modelos, los modelos de crisis gemelas.

Los modelos de crisis gemelas guardan importantes semejanzas con los enfoques
de crisis monetarias (modelos de primera y segunda generacién). Al igual que los
modelos de crisis monetarias, las crisis gemelas pueden ser resultado de una
inconsistencia politica, o lo que es lo mismo, de una falta de adecuacion entre los

objetivos y los instrumentos de la politica economica.
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Continuando con otro estudio realizado por Veloz (2007), en el que la idea
principal se centra en: Una elevada proporcion de créditos de consumo y comerciales en

la cartera de los bancos luce asociada con una menor tasa de morosidad.

Las Naciones desarrolladas como Estados Unidos y los Paises Noérdicos,
experimentaron situaciones de crisis bancarias durante las ultimas dos décadas. La
severidad de estas crisis y su expansion hacia economias en desarrollo, asi también
como la naturaleza impredecible de estas crisis ha provocado la realizacion de varios
estudios que tratan de explicar los factores que contribuyen a las crisis financieras, y
disefiar un sistema o modelos de alerta tempranas sobre posibles ocurrencias de

quiebras bancarias.

El Banco Central intervino como prestamista de Ultima instancia, cargando sobre
sus hombros la mayor parte de los costos directos del rescate. La liberalizacion financiera,
la presencia de un esquema explicito de seguros de depdsitos y una débil aplicacion de

las regulaciones estan fuertemente ligadas a crisis bancarias sistematicas.

El aumento de las tasas de interés real, una apreciacion de la tasa de cambio real,
una aguda reduccion en el crecimiento real de las importaciones y una reduccién de los
depdsitos bancarios también surgen como sefiales de alerta temprana sobre la aparicion

de problemas bancarios.

De este estudio, se concluye que los esfuerzos por mejorar la calidad de los
reportes financieros no deben ser postergados, al igual que mas investigaciones sobre
los factores que inciden sobre la fragilidad del Sistema Bancario, y como se puede

prevenir que los problemas bancarios se conviertan en sistematicos.

Mientras tanto Giraldo (2008), habla sobre la Teoria Clasica de la Regresiéon, se
basa en el supuesto de que las observaciones son independientes y se distribuyen
normalmente. Las variaciones en el tipo de cambio entran como una ponderacion
positiva, mientras que las variaciones en las reservas lo hacen como una ponderacion
negativa. Un Sistema de Alerta Temprana de Crisis debe incluir indicadores

macroecondémicos y microeconémicos.

Las Crisis financieras son muy gravosas para los paises que las sufren y causan

un retroceso general en el nivel de vida de la poblacién. La ocurrencia de crisis
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macroeconomicas son la creciente integracion mundial de los mercados financieros y la
formacion de bloques econdomicos y posibilitan el contagio entre paises a través de
diferentes canales de transmision lo cual generaliza las recesiones, profundiza y amplia
la fase contractiva del ciclo econémico y, por tanto, hace mas prolongado el tiempo

requerido para revertirla.

Hace mencion de los modelos de primera y segunda generacion. La

elaboracion de un sistema de alerta temprana consta de cuatro pasos basicos, los cuales

son:

1. Determinacion de un Sistema de Identificacién o Datacién de los Acontecimientos
considerados como crisis.

2. Eleccion de un conjunto de variables que se consideran relevantes para anticipar
las crisis.

3. Definicion de un Método Estadistico o Econdmico que permita calcular la
probabilidad de ocurrencia de una crisis en un lapso determinado.

4. Procedimiento para evaluar la bondad de las Predicciones Realizadas.

Los resultados y conclusiones que se obtuvieron del estudio anterior son: El
modelo de indicadores de alerta temprana propuesta por Goldstein, Kaminsky y Reinhart
(2000) para paises de economias emergentes introduce elementos de analisis que

resultan novedosos frente a lo que la literatura empirica ha propuesto hasta el momento.

La deteccién oportuna, facilitada por el empleo de un modelo de alerta temprana,
permite la adopcién de medidas correctivas o atenuantes. Si se realizan en forma
coordinada entre paises que avanzan en procesos de integracién y con economias de
tamafio similar se propician la convergencia macroeconémica y la estabilidad y se

previenen o atendan los efectos negativos de las crisis.
Soto al. (2008), El planteamiento de las hipétesis que realizan son:

Los modelos de crisis financiera no prevén que los instrumentos derivados pueden
acelerar la volatilidad tanto en el tipo de cambio como en las tasas de interés. Las
empresas que utilizan derivados pueden mejorar sus estados financieros, lo que les
permite obtener calificaciones crediticias altas, por lo que el acceso al crédito es rapido.

Pero si las condiciones del mercado cambian la situacidon se revierte.
45



Los mercados financieros se han vuelto mas inestables y volatiles, lo que ha
provocado escenarios de crisis mas recurrentes, cada vez mas profundas. Los teoricos
ortodoxos han buscado predecir este tipo de crisis por medio de los llamados modelos
de primera, segunda y tercera generacion, pero estan carentes del planteamiento, del
analisis y de la interpretacion de los instrumentos financieros derivados, los cuales
pueden modificar el comportamiento de las variables fundamentales e interferir en el
desempefio de la autoridad monetaria y financiera asi como en el cumplimiento de sus

objetivos.

Los modelos de primera generacion analizan los efectos en los componentes de
la balanza de pagos de las economias como resultado de una incompatibilidad entre la
politica cambiaria de un gobierno y su politica fiscal y monetaria, La idea principal de
estos modelos es que la politica de tipo de cambio fijo o semifijo es insostenible si las
politicas fiscal y monetaria no se sujetan a los objetivos en materia cambiaria; para ello

la politica monetaria debe ser restrictiva.

Los modelos de segunda generacion consideran que en toda economia existe una
interrelacion entre el comportamiento del sector privado y las decisiones que toma el
sector publico o gobierno. Los productos derivados propician y alimentan la formacion de
burbujas especulativas, debido a que pueden modificar los precios relativos de los activos
financieros y no financieros, con lo que se pueden generar olas de inflacién financiera,

inestabilidad y crisis.

Por lo que llegan a la conclusion que es necesario estabilizar las principales
fuentes de la fragilidad financiera estadounidense, transparentar las pérdidas y contener
la propagacion al resto de los mercados, asi como intentar frenar las mas agudas

consecuencias de este tsunami financiero.

Restrepo et al. (2009), sefialan que es indispensable realizar cambios a la
Estructura de la Regulacién Financiera en materia de Supervision y Control del Sistema

Financiero.

La reciente crisis financiera gestada en el mercado hipotecario de Estados Unidos,
ha replanteado el papel de la regulacion financiera, especialmente a partir de las dos

fuentes principales de inestabilidad en el sistema: los movimientos del capital y la mala
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gestion del riesgo. Por esta razdn, expertos y hacedores de politica han propuesto revisar
las medidas que estan contenidas en el acuerdo de Basilea Il y han sugerido realizar

modificaciones en materia de supervision y control del sistema financiero internacional.

Los movimientos desestabilizadores del capital y la mala gestién y control del
riesgo han sido las principales causas de las ultimas crisis financieras. Es importante que
exista una funcion del supervisor para evaluar la solvencia de bancos y empresas y
contrastar la calidad de los sistemas de medicion del riesgo para que estén acordes con

las normas para no caer dentro de una depresion bancaria econémica.

Y en sus resultados obtenidos de este estudio sefialan que se tiene que introducir

reformas para cumplir 5 objetivos claves:

o Promover una supervision y regulacion solida de las empresas financieras.

o Establecer una supervision completa de los mercados financieros.

o Proteger a los consumidores e inversores de abusos financieros.

o Proveer al Gobierno de los instrumentos necesarios para manejar las crisis
financieras.

o Elevar las normas internacionales de regulacibn y mejorar la cooperaciéon

internacional.

Sostenian que cumpliendo estos objetivos, El Sistema Financiero, se va a
regularizar y se tendra un mejor control respecto a la estabilidad financiera de los bancos,

empresas y en general del pais, para evitar crisis financieras y econémicas.

Continuando con Estrada et al. (2009), en el estudio principalmente se plantea que
el Sistema de Supervision debe velar por que el Sistema Financiero se encuentre en
capacidad de desarrollarse en un ambiente de estabilidad sistémica, de elevar los
estandares de administracion de riesgos, de excluir a los individuos riesgosos y de

mejorar la calidad de la informacion disponible a los inversionistas.

El sistema financiero juega un rol muy importante en el desarrollo de la economia.
Los intermediarios financieros se encargan del manejo de los recursos, que son

asignados a los sectores con mayor rentabilidad y productividad del sistema econémico
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y resulta importante que se cuente con una supervision eficiente que permita garantizar

su continuidad.

Otro factor que tiene una implicacion muy importante y que hace al Sistema
Financiero vulnerable es la inestabilidad macroeconémica. Uno de los factores de
inestabilidad macroecondémica surgié en consecuencia de la continua entrada de
capitales, los cuales generaron presiones que apreciaron las monedas que conllevaron a

la formacion de una burbuja especulativa.

Otro factor de riesgo que pone en juego la estabilidad del Sistema Financiero es
la velocidad a la que los sistemas han venido innovando. Otros dos factores que juegan
un papel importante en la reduccién de los canales de transmisién son la globalizacion y
el desarrollo del mercado interbancario. Se requiere un esquema que permita llevar a
cabo una supervision y regulacion basada en objetivos y responsabilidades claras y

definidas y, que a su vez, brinde informacion veraz y oportuna a los agentes.

En la busqueda de un sistema financiero al servicio de los intereses superiores del
bienestar colectivo, se requiere una institucionalidad de supervision suficientemente
fuerte, idonea e independiente, dotada del mejor talento humano posible, y con plena
autonomia presupuestal, que garantice la vigencia de objetivos sociales no sometidos ni

amenazados por intereses de indole privada o particular.

Al asignar tareas de supervision al banco central se podrian aprovechar las

posibilidades de mejoras en eficiencia, resultado de las economias de escala.

Por otro lado, Nuraliev (2010), principalmente sefiala que la sociedad migratoria
genera grandes beneficios al pais donde se labora. La migracion favorece en cierto modo

a la repercusioén de las crisis financieras.

Los paises involucrados en las crisis financieras pueden mejorar su posicion
usando el método. Migracion debe ser una herramienta para ayudar a levantarnos de

crisis econémicas.

La movilidad humana hace mas eficiente nuestra economia aun cuando no
estamos creciendo y ayuda a compensar los enormes in-balances que nos ha llevado a

tener una economia muy inestable. En los paises de Europa 200 millones de personas
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dejaron sus lugares nativos y se fueron al extranjero. Estos transfirieron grandes
cantidades de dinero a sus paises natales. Por lo tanto, en los paises desarrollados la
aportacion de capital que generan las personas extranjeras son fuertemente favorables

para su economia, y es un medio para estabilizar al pais.

Por ultimo, Cibils (2010), plantea que la intervencion publica en el Sistema
Financiero genera efectos distorsivos y las tasas de interés subsidiadas tienen impactos
restrictivos sobre el ahorro y generan ineficiencias en la asignacion del capital disponible,

impactando negativamente sobre el proceso de acumulacion.

Las crisis de las politicas keynesianas, los gobiernos conservadores en Estados
Unidos y Gran Bretafia y la creciente difusidén y aceptacion en circulos académicos y de
politica econdmica del monetarismo, produjeron un cambio radical en las politicas
financieras nacionales e internacionales. Se buscé liberar a los mercados de la “represion
financiera”, a partir de la desregulaciéon de la actividad financiera local e internacional.
Estas transformaciones resultarian en una mayor eficiencia en la asignacion de los
recursos financieros, promoviendo el ahorro y favoreciendo la inversion productiva y se
generaria un “circulo virtuoso” de ahorro, inversién, crecimiento, empleo y desarrollo
econOmico. Las principales propuestas realizadas desde la heterodoxia econémica

critica: pos keynesiano, estructuralista y marxista.

De lo anterior se concluye que las propuestas heterodoxas pre-crisis alcanzan un
mayor grado de estabilidad en los mercados financieros nacionales e internacionales y
anticipan los problemas que, a largo plazo, presentan un sistema liberalizado y

desregularizado.

Con esto se concluye el primer capitulo donde se describe como han surgido las
crisis en América Latina y Europa, las teorias que describen los principales aspectos

macroecondmicos y sociales que contribuyen a las crisis econdémicas y financieras.
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CAPITULO L.

TIPOS DE CRISIS FINANCIERAS O ECONOMICAS Y CONTAGIOS
FINANCIEROS INTERNACIONALES.

El objetivo del presente capitulo es establecer las bases tedricas y conceptuales
que permitan guiar el trabajo de investigacion a lo largo de su desarrollo, es decir, exponer
los principales conceptos, los antecedentes teéricos que hacen referencia a las crisis y

los modelos que se han desarrollado para enfrentarlas.

Asi como el estudio de las fases del ciclo econémico caracterizadas por la
presencia de crisis economicas, la clasificacion de las crisis financieras, y los contagios

financieros que se han originado en las ultimas décadas.

Para Garcia et al. (2007), la economia sigue una tendencia en el largo plazo y, a
corto plazo, la actividad econdmica fluctia por arriba o por debajo de ella. Cuando se
esta por arriba de la tendencia, la economia se encuentra en aceleracion o recuperacion
y cuando se estd por debajo de ella, la economia se encuentra en depresion o
desaceleracion. A su vez, la depresién econémica se compone de dos elementos que

son la recesién y la crisis econdmica.
2.1 Conceptualizacion de crisis econémica.

A lo largo de la historia, se ha definido a la crisis econémica de diferente manera,
dependiendo el punto de vista de cada autor, de las cuales se pueden mencionar las

siguientes:

Para Gonzalez (2009) una crisis econdmica es una especie de colapso de la
economia y de las finanzas que provoca inflacién, desempleo y disminucion del salario

real.

Mientras que para Pasquino (1998), una crisis econdmica es un momento de
ruptura en el funcionamiento de un sistema, un cambio cualitativo en sentido positivo o

negativo.
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Por otra parte, Ffrench-Davis (1998) considera que las crisis econdémicas son el
resultado de bonanzas mal manejadas, que implican la necesidad de una mejor gestion

en épocas de crecimiento de la economia mundial.

Para, Tamames y Gallego (2002) definen a la crisis econGmica como aquella etapa
de profundas perturbaciones, que caracterizan una situacion gravemente depresiva y en
donde se hace evidente una caida significativa y larga en el nivel de la actividad
econdmica, presentandose situaciones de alto desempleo e inflacion, pérdida del poder
adquisitivo, depreciacion en el tipo de cambio e inestabilidad en todas las actividades de

la economia de una nacion.

Para Busqueta et al. (2009), la crisis econémica es una situacién caracterizada por
un conjunto de fallos generalizados en las relaciones econdémicas y politicas de la

reproduccion capitalista.

Finalmente, Tarassiouk (2010), concibe a la crisis como una forma violenta de

restablecer, pasajeramente, el equilibrio roto.

Los autores anteriores coinciden en que una crisis econdmica es el periodo en el
gue ocurren desajustes en la economia de un pais, sin embargo, mientras que para
algunos autores una crisis econdémica solo es sinonimo de adversidad, para otros significa

una oportunidad, necesaria, para mejorar la situacion econémica de un pais.

Para el fin de este trabajo, se considera la definicion de crisis econdmica

establecida por Tamames y Gallego (2002).

2.2 Clasificacion de las Crisis Econdmicas.

Es posible identificar varios tipos de crisis econémicas, los cuales se observan en

la Figura 2.1.

51



Figura 2.1.

—

Crisis

(inanciera.

Crisis de Crisi
Balanza de ~ MSIS

Pagos. _ _ Bancaria.
' Clasificacion
de Crisis |
Qanémicas

Fuente: Elaboracion Propia, basado en Gonzéalez, 2009.

A continuacion se realiza una descripcion brevemente:

a)

b)

c)

d)

Crisis Financiera.- Se caracteriza porque el Sistema Financiero es
inestable. Implica una crisis monetaria, bancaria y de deuda. (Miller, 2005).
Crisis Bancaria.- Los depositantes de un banco intentan retirar sus fondos
(Hall, 2005).

Crisis Monetaria.- Se origina por la desconfianza en la moneda de un pais,
lo que origina una pérdida de reservas (Hall, 2005).

Crisis de Balanza de Pagos.- Desequilibrios entre la cuenta corriente,
financiera y de capital que dan origen a una crisis financiera o monetaria
(Giraldo, 2008).

Crisis de Deuda Publica.- Se origina cuando el gobierno no es capaz de

atender sus obligaciones externas e internas (Giraldo, 2008).
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2.3 Conceptualizacion de Crisis Financieras.

Las crisis financieras se presentan cuando el sistema financiero de una nacién es
inestable y normalmente implican una crisis bancaria, una crisis de deuda o una crisis

monetaria.

Historicamente las crisis financieras se han definido desde la perspectiva tedérica

basicamente de dos maneras:

La primera, es la vision monetarista que asocia a las crisis financieras con los
panicos bancarios y que se considera limitada, pues no incluye todas las posibles
manifestaciones de la crisis. Esta propuesta puede asimilarse mas a las crisis bancarias
sistémicas, entendidas como una incapacidad de los bancos comerciales para atender

sus obligaciones (Carriello, 2006).

La segunda, es una definicion mas general que abarca una amplia variedad de
crisis, y este enfoque sefiala que la inestabilidad financiera es resultado de la interrupcién
de los flujos de informacion, lo que impide el funcionamiento eficiente de los mercados

financieros (Carriello, 2006).

Por lo tanto, una crisis financiera se refiere al deterioro breve de todos o la mayoria
de los indicadores financieros, entre ellos, el tipo de cambio, la tasa de interés a corto
plazo y los precios de los activos reales o financieros, generalmente trae consigo

insolvencia comercial y quiebra de instituciones financieras.

Segun Ferrer (2009), todas las crisis financieras han estado precedidas de la
sobrevaloracion de algun activo que se ha convertido en especulativo. En este sentido,
el origen de este tipo de crisis esta muy relacionado con la globalizacién financiera y la

creacion de instrumentos que deberian haber diversificado el riesgo.

Las crisis financieras han constituido un fenbmeno que, de manera creciente, ha
azotado a numerosos paises y regiones del mundo y que ha tenido lugar de forma

paralela al desarrollo del proceso de globalizacién financiera.

Con ello ha aumentado el riesgo de que las naciones, y en especial las economias
emergentes que son mas vulnerables a cualquier tipo de desequilibrio econémico, se
vean sometidas a crisis financieras, pues éstas pueden provocar en primer lugar,
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desastrosas consecuencias para la economia del pais y, en segundo lugar, un efecto
contagio que termine extendiéndose hacia otros paises, provocando una crisis financiera

internacional.

En resumen, el entorno de globalizacion en el que nos encontramos actualmente,
no solo se ha traducido en la internacionalizacion de los mercados y en su gradual
desregulacion, sino también en una mayor frecuencia de periodos de inestabilidad
financiera internacional, que se ven reflejados en episodios de crisis financieras

recurrentes.

En la siguiente seccion de este capitulo se describen los modelos teéricos que han

intentado explicar el fendbmeno de las crisis financieras.
2.3.1. Modelos recientes de crisis financieras.

Es posible distinguir cuatro generaciones de modelos tedricos que intentan dar una
explicacion al fendbmeno de las crisis financieras. La figura 2.1 sintetiza las principales

caracteristicas de cada uno de estos modelos.
Figura 2.1

Modelos Recientes de Crisis Financieras.

Modelos de Primera

Generacion.

( Caracteristicas: ) / Caracteristicas:
a)Expansion Monetaria. a) ESpeFtati-v'as de
b) Deterioro del Tipo de evaluacion.
Cambio. b) Incremento de las tasas
- g de interes.
( )
Principales Autores: Principales Autores: |
a) Krugman (1979). a) Obstfeld (1994).
|
b) Floody Garber (1984). | b) Flood y Marrion (1997), |
h ' . Bensaid y Jeanne (1996). |
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Modelos de Tercera

Generacion.

( Caracteristicas: 4 Caracteristicas: |
a) Periodos previos de auge a) Elevado endeudamiento en
o) Prob economllc% I . moneda extranjera.
Problemas en la balanza de o .
pagos y en el sistema financiero, b) Depremam%r_l del tipo de
_ quiebras masivas. cambio.
' T ~ ~
Principales Autores: o |
a) Kaminsky y Reinhart (1998). Principales Autores:
b) Calvo y Reinhart (1999). a) Krugman (1999). |
c) Goldstein, Kaminsky y Reinhart b) Changy Velasco (2001).
L (2000). | . y,

Fuente: Elaboracion Propia, basado en Carbajal, 2013.

En el siguiente apartado se realiza una descripcibon mas detallada de las

caracteristicas de cada uno de los modelos de crisis financieras.
A) Modelos de primera generacién.

Los modelos de primera generacién fueron desarrollados sobre la experiencia de
las crisis de balanzas de pagos en México, Argentina y Chile en la década de los setenta

y comienzos de los ochenta.

Los modelos de primera generacion consideran que las crisis de balanza de pagos
surgen por politicas fiscales y monetarias inconsistentes con la paridad fija, creando
incentivos para generar un ataque especulativo ante la perspectiva de un colapso

cambiario (Sotelsek y Pavon, 2008).

Dentro de los modelos de primera generacion se encuentra el modelo de Krugman
(1979) en el que afirma que una crisis de balanza de pagos se presenta cuando existe
una pérdida rapida en las reservas del banco central, lo que provoca un ataque
especulativo contra su moneda, ocasionando que la autoridad monetaria no pueda

mantener el tipo de cambio y se vea obligada a devaluar.
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Este modelo de primera generacion analiza los efectos en los componentes de la
balanza de pagos de las economias, como resultado de una incompatibilidad entre las

politicas cambiaria, fiscal y monetaria de un gobierno.

Es decir, este modelo se caracteriza basicamente por la existencia de una crisis
de balanza de pagos, causada por politicas fiscales 0 monetarias expansivas o por una
errada combinacion de politicas fiscales y monetarias que propician, por medio de un
aumento en la tasa de interés real, una sobrevaloracion de la moneda nacional, lo que
estimula las importaciones, deprime las exportaciones y genera un déficit creciente en la

balanza de cuenta corriente.

En este modelo, la expansion del crédito interno genera una disminucién de las
reservas internacionales y un ataque especulativo contra la moneda local, lo que obliga
a abandonar la paridad vigente. Bajo este contexto, la crisis de balanza de pagos se
asocia con el déficit de la cuenta corriente registrado en el periodo previo a la crisis (Otero
et al, 2000).

Otro modelo de primera generacion es el que desarrollaron Flood y Garber(1984)
en el cual incorporan al modelo de Krugman (1979) el momento en el que se presenta la
caida del régimen de tipo de cambio fijo.

En este sentido, el momento del colapso del régimen cambiario se produce cuando
se agotan las reservas del banco central. Normalmente, antes de que éstas se agoten
completamente, los agentes econémicos lo prevén y provocan un ataque especulativo

contra la moneda del pais ocasionando que se agoten mas rapidamente.

Una primera implicaciéon de este modelo es que el ataque especulativo se
producira tanto mas tarde cuanto mayor sea el nivel de reservas internacionales que
mantenga la autoridad nacional, cuanto mas depreciado sea el tipo de cambio fijo de la
moneda doméstica que se esté defendiendo y cuanto menor sea la tasa de crecimiento

del crédito doméstico (Otero et al., 2000).

Una segunda gran implicacion de este modelo es que los agentes, de manera
racional, determinaran el instante en que se producira el ataque especulativo contra la
moneda nacional, es decir el momento en el que llevaran a cabo la compra masiva de

reservas internacionales (De la Torre y Arroyo, 2004).
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B) Modelos de segunda generacion.

Los modelos de segunda generacion fueron desarrollados después de los ataques
especulativos contra el Sistema Monetario Europeo en 1992 y contra el peso mexicano
en 1994. Dichas crisis pusieron de manifiesto los problemas originados por la libre

circulacion de capitales y la globalizacién financiera.

Estos modelos permiten explicar la interaccion entre las expectativas de los
agentes y la politica econdmica, en la cual las acciones del gobierno constituyen una

respuesta optima a las perturbaciones.

Dentro de los modelos de segunda generacion se encuentra el modelo de Obstfeld
(1994) el cual considera la existencia de ataques especulativos incluso en un entorno en
el que la politica macroecondmica es aparentemente consistente con el mantenimiento

del régimen cambiario.

Es decir, el elemento nuevo de estos modelos es la existencia de ataques
especulativos auto confirmados, en los que la sola desconfianza de los inversionistas
internacionales, aun infundada, puede inducir la ocurrencia de la crisis temida
inicialmente, al desencadenar salidas de capital que al final se traducen en una
depreciacion de la moneda. La existencia de objetivos cambiarios explicitos acentta el
proceso, al proporcionar un referente a los ataques de los especuladores y situar al banco
central, con sus limitadas reservas de divisas, en una posicion de desventaja con el resto

del mercado.

La idea central es que el comportamiento del gobierno se encuentra condicionado
por las decisiones del sector privado. Es decir, la filosofia de los modelos de segunda
generacion se basa en considerar que en toda economia existe una interrelacion entre el

comportamiento del sector privado y las decisiones que toma el sector publico.

Asi, una crisis financiera bajo dicha relacion puede tener lugar cuando los
operadores financieros internacionales tengan expectativas sobre una posible
devaluacion de la moneda, esta situacion se ve reflejada en la tasa de interés que, al

elevarse, trata de atraer moneda nacional frente a la extranjera.
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Por su parte, Flood y Marrion (1997) desarrollaron un modelo de segunda
generacion, cuyo supuesto de partida es que los salarios de un periodo se fijan en el
periodo anterior, basandose fundamentalmente en las expectativas que el mercado
laboral tiene sobre la politica econémica que llevard a cabo el gobierno en ese periodo.
Segun este mecanismo, si los agentes econdmicos prevén una posible devaluacion de la
moneda, esto se vera reflejado en las negociaciones salariales provocando desequilibrios

econdmicos.

Este tipo de desajustes econdmicos pueden ser corregidos por el gobierno
utilizando una variable de politica econdmica. Si, ante las expectativas de devaluacion el
gobierno decide devaluar, corregira los desequilibrios econémicos a costa de perder el
control sobre el nivel de produccién interna (evitara un incremento de la inflacién pero
disminuird su control sobre las variables que definen el nivel de produccion). Por el
contrario, si decide mantener el sistema de tipo de cambio fijo estara alimentando un
proceso en el que se producen elevaciones en los salarios y en los niveles de precios del

pais.

Dentro de los modelos de segunda generacion también se encuentra el
desarrollado por Bensaid y Jeanne (1996), el cual considera que un pais trata de fijar su
moneda respecto a la moneda de un pais extranjero. De esta forma, el pais determina la
tasa de interés nominal de tal manera que le permita mantener la paridad, mientras que
el pais extranjero fija su politica monetaria en funcion de conseguir sus propios objetivos

politicos.

Ante las expectativas de devaluacion de la moneda nacional el gobierno puede
optar por defenderla, lo que le obligaria a elevar las tasas de interés generando un costo
para la economia. Para evitar este costo el gobierno puede decidir abandonar el sistema
de tipo de cambio fijo.

La dinamica de la crisis en este modelo presenta la caracteristica de
autogeneracion, tipica de los modelos de segunda generacion, por la cual las
expectativas de devaluacion se retroalimentan en la medida en la que el gobierno
defiende la moneda, lo que se traduce en una devaluacion basada en expectativas. Bajo

este contexto, la crisis aparece cuando los agentes del mercado comienzan a esperar
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una devaluacion, provocando incrementos en la tasa de interés nominal y en el costo de

permanecer en el sistema de tipo de cambio fijo.

Por otra parte, los estudios mas recientes relacionados con los modelos de
segunda generacién han centrado su andlisis en los efectos contagio como la “chispa” de
las crisis financieras que estan teniendo lugar en los ultimos tiempos. En este sentido, el
primer modelo tedrico que trata esta cuestion es el desarrollado por Gerlach y Smets
(1995), en el cual consideran dos paises unidos por el comercio de mercancias, en este
caso, una depreciacion de una de las monedas se contagia al otro pais a través de

diferentes canales, los cuales pueden ser:

1) El incremento de la competitividad de las exportaciones de mercancias del
primer pais, lo que produce un déficit comercial del segundo pais y una gradual

disminucion de las reservas internacionales de su banco central.

2) Una reduccion en el precio de las importaciones del segundo pais, lo que
conduce a una disminucion del indice de precios al consumidor y de la demanda de dinero
nacional por parte de los residentes, generando un incentivo para cambiar moneda

nacional por moneda extranjera, situacion que reduce las reservas del banco central.

En resumen, los modelos de segunda generacion difieren de los modelos de
primera generacion en que consideran una interaccion entre el sector privado y el
comportamiento del gobierno. Es decir, en este tipo de modelos, la decisién
gubernamental de abandonar la politica de tipo de cambio fijo es enddgena al modelo, lo

cual permite la existencia de equilibrios multiples.

C) Modelos de tercera generacion.

A raiz de la crisis asiatica en 1997, se desarrollaron los modelos de tercera
generacion, que ponen énfasis en las relaciones entre las crisis cambiarias y bancarias y

en cdmo su coincidencia agrava el problema y complica su solucion.

Dado que la estabilidad macroecondmica era la constante para las principales
economias asiaticas (tasas elevadas de crecimiento econémico y de ahorro, superavit en
las cuentas fiscales, bajos niveles de inflacion), los modelos de primera generacion no
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servian para explicar el estallido de la crisis. Asimismo, la ausencia de cambios
repentinos en la confianza de los agentes, invalidaba las hipotesis contempladas en la

segunda generacion de modelos.

Sin embargo, en la mayoria de estos paises asiaticos se presentaron,
simultdneamente, problemas en la balanza de pagos y en el sistema financiero, por lo

que estos modelos también son conocidos como modelos de crisis gemelas.

En cuanto al estallido simultdneo de la crisis en los mercados monetarios y
financieros, ésta puede desencadenarse a través de mecanismos de contagio. En este
sentido, la relacion causa-efecto no es unidireccional, sino que en algunos casos una
crisis bancaria puede conducir a un colapso en el sistema cambiario y viceversa (Garcia
y Otero, 2007).

Para Kaminsky y Reinhart (1998), este tipo de crisis financieras tienen lugar
cuando una economia entra en recesion después de haber experimentado periodos de
auge econOmico, caracterizados por una elevada expansion del crédito doméstico y por
la entrada masiva de capital. Asi, la fase expansiva del ciclo crediticio puede presentar
un punto de inflexibn como producto de la existencia de garantias sobre los depdsitos o

de un insuficiente nivel de supervision en el sistema financiero.

Por su parte, Calvo y Reinhart (1999) desarrollaron un modelo de tercera
generacion en el cual, lo que provoca una disminucion del producto interno y un
incremento de los problemas en el sistema financiero y bancario es la interrupcion

repentina de los flujos de capital.

Estos autores afiaden que cuando ocurre algin choque externo, en un contexto
de tipo de cambio fijo pero ajustable, se presenta un escenario de crisis pues las
economias emergentes pierden acceso a los mercados internacionales de capital, se
originan problemas con el cumplimiento de los pagos de la deuda externa, se incrementan
las tasas de interés y disminuyen los flujos de capital, lo que conduce a la insolvencia o
a la disminucion de la productividad del capital, provocando una distorsion de los precios

relativos y quiebras masivas.

Dentro de los modelos de tercera generacion también se encuentra el modelo

desarrollado por Goldstein, Kaminsky y Reinhart (2000), el cual tiende a confirmar que
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las crisis bancarias suelen preceder a las crisis de tipo de cambio. Este modelo se
caracteriza por un incremento de la inversion y del crédito externo, asi como por un déficit
en la cuenta corriente. Esta situacion conduce al financiamiento de proyectos poco

rentables y a una escasez de capital refinanciado por el préstamo extranjero.

En este caso, el déficit publico no necesita ser demasiado elevado antes de la
crisis, aunque la negativa de los prestamistas internacionales a refinanciar las pérdidas
acumuladas obliga al gobierno a actuar y a garantizar el cumplimiento de las obligaciones
de la deuda externa. Para satisfacerlo, el gobierno debe tomar medidas como reformas
estructurales, en especial una politica fiscal que garantice recursos suficientes para las
contingencias. Sin embargo, el aumento de las expectativas de un financiamiento

inflacionario provoca la caida de la moneda.

En resumen, las diferencias entre los modelos de tercera generacion con los dos

anteriores son las siguientes:

o Ninguno de los problemas fundamentales tales como un alto déficit fiscal, una
politica monetaria expansiva, o una alta inflacion, tipicos de los modelos de

primera generacion, fueron observados en los paises asiaticos.

o Las autoridades de estos paises no enfrentaron ningun intercambio drastico entre
los objetivos politicos y los econdmicos, tema sobre el cual estan basados los

modelos de segunda generacion.

o Todos los paises asiaticos experimentaron un ciclo de prosperidad en sus

mercados de activos, previo a las crisis cambiarias.

Sin embargo, los modelos de tercera generacion también tienen varios elementos

en comun con los dos modelos anteriores.

o Por una parte, rescatan algunos de los argumentos de los primeros modelos sobre
crisis cambiarias, ya que a fin de cuentas en presencia de riesgo moral la deuda
sera asumida por el gobierno, aun si su origen es privado. Entonces, la crisis del
mercado cambiario surge de un déficit publico implicito que obliga a abandonar la
paridad fija.
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o Por otra parte, retoman elementos de los modelos de segunda generacion, pues
admiten que el comportamiento del gobierno depende del entorno
macroecondmico, es decir, la existencia de garantias implicitas y de riesgo moral
es la base de los modelos de tercera generacion para explicar la relacion entre el

sector publico y el privado (Sotelsek y Pavon, 2008).

D) Modelos de cuarta generacion.

La aportacion tedrica mas reciente desarrollada para explicar el fendmeno de las
crisis financieras da lugar a los modelos de cuarta generacion, desarrollados por
Krugman (1999) y Chang y Velasco (2001). Estos modelos ponen en escena a las
corporaciones no financieras de una economia abierta que proceden a financiar
proyectos domeésticos con divisas. Es decir, segun estos modelos, una economia con un
elevado endeudamiento empresarial en moneda extranjera es mas vulnerable a periodos

de crisis.

En estas economias, una caida en la confianza de los inversionistas depreciara
la moneda, lo que se traducird en mayores pérdidas en aquellas empresas altamente
endeudadas en moneda extranjera, y deteriorara la confianza de los inversionistas. Esta
dindmica tendra como efecto final una reduccion del nivel de produccion, una caida de la

demanda de dinero y una mayor depreciaciéon del tipo de cambio (Medina, 2004).

La diferencia principal de los modelos de cuarta generacién en relacion a las tres
generaciones precedentes es que incorporan el nivel de endeudamiento empresarial en
moneda extranjera como un elemento clave en la ocurrencia de periodos de crisis. Estos
modelos coinciden con los modelos de segunda generacion en cuanto al papel que juega

la confianza de los inversionistas en la depreciaciéon del tipo de cambio.

Después de describir las cuatro generaciones de modelos de crisis financieras se
puede resumir que los modelos de primera generacion trataron de explicar las crisis de
balanza de pagos en varios paises de América Latina a través del tipo de cambio, el

crédito interno, las reservas internacionales, la balanza comercial y la cuenta corriente.
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Por su parte, los modelos de segunda generacion intentaron explicar las crisis
originadas por la libre circulacion de capitales y la globalizacién financiera mediante la

tasa de interés, el tipo de cambio, el empleo, el salario, la produccion y la inflacion.

Los modelos de tercera generacion centraron su estudio en las crisis gemelas
mediante el analisis de la inversién, el crédito externo y la cuenta corriente.
Recientemente, los modelos de cuarta generacion consideran que una economia es mas
vulnerable a presentar periodos de crisis en la medida en la que su deuda empresarial

en moneda extranjera sea mayor.

Sin embargo, tanto el tipo de cambio como la tasa de interés son las variables en

comun gue emplean estos modelos para explicar el fenédmeno de las crisis financieras.

2.4  Contagios Financieros o Economicos.

En el siguiente apartado, se define lo que es un contagio, sus tipos y los contagios
que se han presentado en las Ultimas décadas, destacando principalmente cuatro: efecto

tequila, efecto vodka, efectos sub- prime y el efecto samba.
2.4.1 Definicién de Contagios Financieros.

La primera vez que se menciono el término de contagio en materia de economia
no fue mencionado en ninguna publicacién de literatura econémica anterior a 1997. Suele
provocar emociones de alarma para los analistas como para los gobiernos de una
economia, ya que, como es de conocer el vocablo contagio implica circunstancias
desfavorables y en extremas, peligrosas. Esto asocia que una o varias regiones puedan
adquirir tal fenémeno en sus economias que golpeen sus funciones internas donde los
representantes no adquieren esta responsabilidad dado que se presenta como una

circunstancia ajena.

Kannan y Fritzi Kohler-Geib argumentan que la aparicion de contagios, y la
intensidad de los mismos, estan intimamente vinculados al grado en que las crisis puedan
ser anticipadas, pues ello determina, a su vez, el grado de incertidumbre que

experimentan los inversores.
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Existen diferentes publicaciones que muestran definiciones sobre el término

contagio. Banco Mundial® esta integrado por cinco instituciones entre ellas el BIRD'® da

a conocer tres significados al termino ya mencionado de acuerdo a su extension.

1)

2)

3)

Contagio (Definicion mas amplia): Transmisién de fendbmenos econémicos de un

pais a otro, incluyendo efectos normales de desbordamiento spill over effects!?.

Contagio (Definicidn restrictiva): Incremento de correlaciones econémicas entre

paises en periodos de crisis, en relacion con las existentes en tiempos tranquilos.

Contagio (Definicion intermedia): Se consideraria como contagio cualquier
transmision de perturbaciones econdmicas de una pais a otro mas alla de las
atribuibles a vinculos fundamentales entre ellos, donde el Banco Mundial

considera tres vinculos fundamentales:

Vinculos Financieros: Cuando dos o0 mas economias se conectan a través del
mercado de capitales. Un ejemplo seria: Si existiese una situacion en lague
perturbaciones econémicas o cambiarias del pais A reduce el valor del colateral
para préstamos con garantia de activos situados en él. Los deudores asi
afectados, pueden verse obligados a vender activos de los paises B y C,

propagando a éstos el shock econémico de A.

Vinculos reales: Cuando corresponde a relaciones ordinarias asociadas a
transacciones internacionales. Asi, paises que comercian entre si, 0 compiten en
los mismos mercados exteriores, pueden verse afectados cuando la depreciacion
de una de sus monedas altera la posicibn competitiva de las restantes,
proporcionando una serie de devaluaciones destinadas a restablecer el

desequilibrio cambiario.

9 Organismo especializados del sistema de la Naciones Unidas y tiene como propdsito reducir la pobreza
mediante préstamos de bajo interés y apoyos econdémicos a las naciones en desarrollo.

10 Banco Internacional de Reconstruccion y Fomento.

11 Externalidades de la actividad econémica. Variables en todas las economias que no pueden ser
ajustadas con una politica controlada por el gobierno.
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o Vinculos politicos: Derivados de acuerdos especiales entre paises por lo que BIRD
cita la probable existencia de asociaciones de paises con acuerdos cambiarios, de
forma que cualquier perturbacién depreciatoria en uno de ellos conllevaria
devaluacion en todos los demas. La crisis resultaria, asi, enclaustrada entre los
miembros de las asociaciones aunque no todos ellos hubieran experimentado un

trauma inicial.

Alusivo a lo anterior y de acuerdo a la actual la incertidumbre de los mercados y
la volatilidad de los paises han surgido dos tipos de contagios: Contagio Financiero y
Contagio Econdmico, los cuales causas estragos negativos para la region donde se

propague.

Para nuestra sociedad que cada vez estan mas interrelacionadas unas con las
otras los contagios suelen darse de una forma facil y extenderse rapidamente y el control
sobre esta sale parcialmente de las manos de los representantes y derrumbando asi su
estructura de econdémica y estabilidad. Se describe asi, Contagio Financiero como la
transmision y propagacion de perturbaciones entre los mercados Financieros de
diferentes paises (Otero y Cerén, 2012).

Las relaciones entre los paises pueden desencadenar varios efectos de manera
positiva o desfavorable, los cuales pueden ser respecto al riesgo, liquidez, derrame o
panico financiero. Dentro de los contagios financieros se examina primordialmente lo que

son las quiebras bancarias, recesion econdmica y las devaluaciones de la moneda.

En este contexto, Lépez (2007) restringe el término de Contagio Econdmico a
aquellas situaciones en las que la extension e intensidad con que se transmite una

perturbacion, real o financiera, excede de cuanto era esperable.

Para varios analistas el interés como tal de Contagios tiene como énfasis
primordial las vias de transmision, que llevan a la propagacion a distintas regiones o
lugares del mundo, aunque quizé una de las hipétesis mas sugerentes sea la plateada
por Prakash Kannan y Fritzi Kéhler-Geib (2009) en un working paper del Fondo Monetario

Internacional.

Para Valle (2002) platean cinco canales de contagio, los cuales son:
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1. La existencia de una perturbacién comun

2. Similitud de los fundamentos econdmicos entre paises
3. Relaciones comerciales

4. Vinculos politicos entre paises

5. Vinculos financieros entre paises

Dentro de estos canales no existe unanimidad en cuanto a los canales de contagio
financiero dado que se dan diferentes relaciones entre un pais y otro. En otras palabras,
a medida que cada pais sea interdependiente el riesgo a contagios disminuira

notablemente y las crisis en economias ajenas descenderan.

Una manera mas de que el riesgo a contagio decaiga hacia otros paises es
disminuyendo las incertidumbre de los inversores en los mercados por medio de crear

una propia capacidad a través de métodos para predecir acontecimientos econémicos.

De esta forma los canales o vias que antes podian ser vinculo de contagio ahora
sea Unicamente canales con beneficios para estos paises y la crisis inicial se quedara

Unicamente en ese pais sin afectar econ6micamente a los demas.
2.4.2 Tipos de Contagios Financieros y/o Econémicos.

Aunque el contagio de la perturbaciones financieras va de los paises mas grandes
a los mas pequefios. Las dificultades severas en el sector financiero en una economia
relativamente pequefia puede ser un amplio rango de efectos indirectos si acttan como
una sefial de alerta a los inversionistas para que reevallen el riego de un pais,
especialmente si un grupo de otras economias tienen vulnerabilidades similares a
aguellas en la economia afectada. Varios trabajos tedricos y empiricos se han enfocado
sobre el contagio. Desde el punto de vista teorico el contagio puede dividirse en dos

categorias (Carbajal, 2013).

La primera categoria enfatiza los desbordamientos resultantes de la

interdependencia normal entre las economias del mercado.
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Esta interdependencia implica que los choques, ya sean de naturaleza global o
local, son transmitidos a través de los paises debido a sus vinculos comerciales y

financieros.

Calvo y Reinhart (1996) llaman a este tipo de propagacion de crisis contagio
basado en los fundamentales. Esta forma de co-movimiento del mercado no se considera

como contagio debido a que reflejan la interdependencia normal entre los paises.

La segunda categoria ocurre cuando la transmision de una crisis financiera no
puede vincularse a los cambios observados en los fundamentales econdmicos o de otro
tipo y resultan exclusivamente del comportamiento de los inversionistas o de otros
agentes econémicos. De acuerdo con esta definicion, el contagio ocurre cuando hay co-
movimientos que no pueden explicarse por los fundamentales. Este tipo de contagios es
causado, a menudo, por un fendbmeno irracional, tal como un péanico financiero, el
comportamiento de rebafio, una pérdida de confianza o un aumento en la aversion al

riego por parte de los inversionistas internacionales.

El andlisis del contagio es particularmente oportuno por dos razones. Una es el
riesgo continuado de los efectos indirectos en los mercados financieros, que podrian
tener una relacién inmediata sobre las perspectivas econémicas de corto plazo para
muchos paises individuales y para la economia mundial. . La otra razén es la necesidad
de extraer lecciones de las crisis financieras en los mercados emergentes en los ultimos
afos, las cuales hacen desatacar el papel potencialmente nocivo de los mercados
internacionales de capital. Los flujos de capital pueden ser volatiles y sujetos a los efectos
de rebafio (Calvo, G. y Reinhar, C., 1996).

2.4.3 Contagios analizados por algunos autores.

Al presentarse una crisis existen grandes pérdidas econdémicas y una gran
desconfianza para invertir en ese pais, las relaciones con los demas gobiernos suelen

oscilar, decae la balanza comercial'?, la industria, el comercio, empleo, entre otros.

12 Es el registro de importaciones y exportaciones de un pais durante un periodo.
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Se evidencid que la complejidad de los problemas financieros actuales no eran ni
son solo de origen interno y regional sino que se transmiten entre paises hasta
geograficamente distantes dada la interconexion de los mercados, la velocidad de las
comunicaciones, asi como la insuficiencia de la informacion que poseen los inversionistas
sobre el comportamiento real de las economias, generalizandose el llamado efecto

contagio, Guillermo Calvo (1999).

Desde el punto de vista de algunos analistas el contagio puede dividirse en dos

categorias.

La primera categoria  enfatiza los desbordamientos resultantes de la
interdependencia normal entre las economias del mercado. Esta interdependencia
implica que los choques, ya sean de naturaleza global o local, son transmitidos a través

de los paises debido a sus vinculos comerciales y financieros.

La otra categoria ocurre cuando la transmision de una crisis financiera no puede
vincularse a los cambios observados en los fundamentales econdmicos o de otro tipo y
resultan exclusivamente del comportamiento de los inversionistas 0 de otros agentes
econdmicos. De acuerdo con esta definicion, el contagio ocurre cuando hay movimientos

gue no pueden explicarse por los fundamentales (Calvo, G. y Reinhart, C. 1999).

Gerlach y Smets (1995) desarrollo un modelo de contagio teérico. En su modelo
consideran dos paises unidos por el comercio de mercancias, en el cual, una
depreciaciéon de una de las monedas se contagia al otro pais a través de diferentes

canales, los cuales son:

1.- Incremento de la competitividad de las exportaciones de mercancias del pais, que
producen un déficit en el comercio del segundo pais y una gradual disminucién de

las reservas internacionales de su banco central.

2.- Unareduccion en el precio de las importaciones del segundo pais que conduce a una
disminucién del indice de precios al consumo y de la demanda de dinero nacional
por parte de los residentes, lo que genera un incentivo para cambiar moneda

nacional por moneda extranjera reduciéndose las reservas del banco central.
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2.4.4 Contagios Financieros y Crisis en las ultimas décadas.

Cuando una crisis estda en determinado pais y sufre grandes cambios en su
economia y politicas, es posible que exista cierto contagio con otras aéreas, esto

dependiendo, del nivel de relaciones que tenga con otros paises y de la fuerte influencia
que tenga con otros paises.

En la Figura 2.2 se muestra cuales fueron los principales Contagios Financieros
y/o Econdmicos de 1990 -2012.

Figura 2.2.
Contagios Financieros y /o Econémicos de 1990-2012.

A

Efecto
Tequila.

\1994

—

Contagios
Financieros |

Fuente: Elaboracion Propia.

A) Efecto tequila.

Surgio en el afio de 1994 fue provocada porque la moneda mexicana (peso) fue
sobre valorada. Causo la devaluacion del peso mexicano en los primeros dias del
Gobierno del presidente Ernesto Zedillo pero realmente tuvo origen con el anterior

gobierno que fue el de Carlos Salinas de Gortari, quien incrementd el gasto fiscal a
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niveles historicos antes de terminar su mandato, mientras el peso mexicano se

sobrevaluaba.

Economistas como Hufbauer y Schoot (2001) reconocen varios eventos y politicas
macroecondmicas de la administracion de Salinas que propiciaron la crisis econémica de
1994:

o Se repartieron tesobonos para mantener el PIB alto
o Se vendieron rapidamente los tesobonos por parte de los ciudadanos mexicanos

y los inversionistas extranjeros

o Rebelidn insurgente en Chiapas
o Mucha demanda y enorme gasto gubernamental
o Como era afio de elecciones no se tomo ningun tipo medida econdmica para no

dafar la popularidad del presidente.

. Falta de reservas internacionales

Parte de las consecuencias que surgieron fueron:

o Devaluacién del peso mexicano.

o Subidas en las tasas de interés.

o Despidos masivos.

o Los inversionistas extranjeros huyeron, Estados Unidos intervino comprando

pesos mexicanos, Estados Unidos, el FMI, Canada y algunos paises
latinoamericanos dieron dinero a México y la fuga de capitales golondrina en los
paises de América Latina.

Los paises afectados tuvieron salidas inesperadas de capital, desencadenando
asi, problemas economicos y financieros. Para Paul Krugman (1999), la propagacion de
esta crisis hacia los paises del mismo continente se dio porque sencillamente los

inversionistas ignorantes piensan gque todos los paises Latinoamericanos son lo mismo.

Esta crisis provoco intensas salidas de capitales, tanto domésticos como
extranjeros. Los inversionistas manifestaron inquietudes del mismo sentido hacia otras
economias de Latinoamérica, como el caso de Argentina a tal punto que desencadeno

una crisis nacional, generando una fuga de capitales, con una caida de la reserva
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internacional del 27% creando pérdidas de capitales con un monto de US$2.500 millones
(Pérez, G. et al., 2004).

Dado que existio una fuga de capitales el sistema bancario se vio principalmente

afectado generando en Argentina una crisis en el Sistema bancario.

Bolivia por su parte, anuncié la privatizacibon de 78 empresas estatales
vendiéndolas por casi 2.050 millones de dolares.

En Brasil, durante este periodo de crisis, tuvo un superavit de la balanza comercial
sin embargo los pagos por intereses de la deuda y utilidades de las empresas aumentaron
significativamente a unos US$ 10.000 millones razon por la que este superavit fue
mayormente absorbido por estas deudas. Para estabilizar su economia, Brasil puso en
marcha el Plan Real'3, que buscoé poner en alto la hiperinflacion que tenia el pais de
manera que pudiera estabilizar su economia (Pérez, G. et al., 2004).

Colombia se vio afectada en su crecimiento, bajando el .7% de lo estipulado en su
crecimiento anual. Costa Rica debi6 incrementar los sueldos del 9.75% como promedio
en el sector privado durante los primeros 6 meses del afio. Para Ecuador la inflacién

reporto un incremento del 10.87% (Pérez, G. et al., 2004).
B) Efecto caipiriiia o efecto Samba.

La crisis de Rusia en 1998 cruzo tierra y mar para contagiar a Brasil. Para 1999 la
inflacion y el déficit empezaron a tener problemas, las reservas internacionales se
terminaron, pasaron a ser de masa de 7 mil millones a inicios de 1998 a 4 mil millones a
finales de 1999 (Gerlach, S. y Smets, F., 1999).

El presidente de Brasil de ese afo tuvo que implementar un programa fiscal que
consistia en recortes al presupuesto de la federaciéon y un aumento en los impuestos.
Los rumores sobre su posible devaluacion obligaron al presidente, Fernando Henrique

Cardoso, a salir en defensa del real y de la economia brasilefia: "Nosotros ho somos

13 Plan de estabilizacion econémica ideado por el gobierno de ltamar Franco y desarrollado por el equipo
de economia del Ministerio de Hacienda, cuyas areas clave son: inflacién y precios relativos, sector
financiero, sector fiscal, sector externo y transformacion productiva.
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tigres ni damos saltos felinos. Somos una ballena que se mueve lentamente, pero con
firmeza" (Lopez, A., 2005).

El real, se devalud 8.9%. La economia industrial entro en panico surgiendo de esta

forma, nuevas refordmas estructurales y fiscales.

El principal afectado fue Paraguay, y su relacion comercial era cerca del 70%.
Argentina tuvo problema en la balanza corriente y debido a esto realizo ajuste en su
sistema (L6épez, A., 2005).

C) Efecto Vodka.

Esta crisis nacié en Rusia en Agosto en 1998. Las materias primas tales como, el
petréleo, gas natural, metales y la madera; fueron quienes tuvieron un declive importante
en sus precios. Para Rusia, el petréleo el factor de ingresos mas importantes, no
obstante, la causa principal de esta crisis fue la falta de pago de impuestos de la industria

de energiay (Gerlach, S. y Smets, F., 1999).

Se dio la devaluacion de su moneda, el rublo, alcanzando a finales de 1997 un

inflacion del 84%.

Mas consecuencia sobre esta crisis se presentaron como son Huelgas por falta de
pago, se dio un paquete financiero del fondo monetario y del Banco Mundial, Rusia
emple6 una politica de cavija flotante, implosién de estratos sociales y politico, quiebra
del fondo de inversion libre, fuga de capitales golondrinas y turbulencia econémica en el
mundo (Gerlach, S. y Smets, F., 1999).

Con todo esto, se produjo una gran desconfianza generalizada por la incapacidad
del gobierno para pagar la deuda exterior y para mantener el tipo de cambio que existia.
Se vieron afectadas las Bolsas de valores. La Bolsa de Valores de Moscu cay6 17.3%,
Wall Street'y Tokio cerraron con un descenso del 3%. En américa Latina llego tal contagio

de esta crisis, los principales paises que resintieron fueron Brasil y Argentina.
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D) Efecto sub-prime.

Este efecto se originé a causa de la crisis hipotecaria de los Estados Unidos de
2008. La falta de pagos de las hipotecas a por motivo de las altas tasas de interés
ocasiond fuerte quiebras en entidades prestamistas de alto riesgo ya que la deuda
contraida por una vivienda por miles estadounidenses, supera el valor real de las

viviendas.

Esta crisis revivio los existentes cuestionamientos sobre la arquitectura del sistema
financiero norteamericano e internacional, y sobre los riesgos y mecanismos de control y

regulacion (Gonzélez, J. et al., 2009).

La causa raiz de toda crisis segun la Teoria austriaca del ciclo econémico es una
expansion artificial del crédito. En palabras de JeslUs Huerta de Soto esta crisis surge
de la expansion crediticia ficticia orquestada por los bancos centrales, y que ha motivado

que los empresarios invirtieran donde no debian.

Se generd un elevado desempleo por los recortes de personal de las empresas
por motivos de quiebra, como el caso de Lehman Brothers y AIG (Gonzalez, J. et al.,
2009).

El PIB norteamericano durante los afios 2008 y 2009 tuvo un crecimiento de -0.4%
y -1.9%, respectivamente.

Por ser Estados Unidos potencial mundial y tener muchas relaciones comerciales
y financieras con el resto del mundo, donde las exportaciones e importaciones se dan en
grandes masas por cantidades importantisimas para la produccién y comercio, produjo

serias afectaciones por motivo de contagio de su crisis (Gonzalez, J. et al., 2009).

Tal es el caso de Colombia donde para dichos afios de crisis, presento una
variacion en su PIB con una tendencia descendiente con respecto de los afios anteriores

de 1.65%, por efecto de la disminucién del crecimiento de la economia mundial.

Alfredo Cotifio (2013), economista senior para Latinoamérica de Moody's
economy, explicO que el impacto negativo de esta crisis seria mas fuerte sobre

Venezuela, Argentina, Bolivia, Colombia y Ecuador.
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México fue golpeado fuertemente por esta crisis, ya que tenemos con Estados
Unidos la mayoria de relaciones comerciales que con el resto del mundo. Las entradas
de remesas a nuestro pais descendieron, por motivo de desempleo de mexicanos en
Ameérica del Norte. El desempleo en México se incremento y solo en enero de 2009, 336

mil personas se quedaron desempleadas (Venegas, S., 2010).

La Comision Econdmica para América Latina (CEPAL) apuntd en su reporte anual
que México seria el pais mas afectado por la crisis econdémica en la region al presentar

una contraccion de 7% en su producto interno bruto (PIB) (Venegas, S., 2010).

En el continente europeo sufrié grandes estragos en distintos paises, entre los
paises mas afectados fueron: Espafa, Grecia, Portugal, Irlanda.

El Banco Central Europeo redujo su tasa de interés de referencia de 4.25% a
1.25% en octubre aunque es mayor que la de EE. UU.

La crisis de Norte América fue la crisis mas importante en las ultima década, el
mAas contagios realizo, obviamente afectaciones importantes los demdas paises
llevAdndose consigo fuerte pérdidas econémicas. Este contagio que se dio, como ya
mencionamaos, es por las interrelaciones que los paises tienen, gracias a la globalizacion
(Gonzalez, J. et al., 2009).
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CAPITULO III.
METODOLOGIA ANALISIS DISCRIMINANTE.

El entorno econdmico actual se ha -caracterizado por un ambiente de
incertidumbre, en el cual, el riesgo inherente a toda actividad econémica ha ocasionado

un gran namero de crisis financieras a nivel mundial.

Aunado a lo anterior, recordemos que este tipo de crisis son un fendmeno que ha
tenido lugar de forma paralela al desarrollo de los procesos mundiales de liberacién
comercial y globalizacion financiera. Con ello ha aumentado el riesgo de que,
principalmente, las economias emergentes que son las mas vulnerables a cualquier tipo

de desequilibrio econémico, se vean sometidas a crisis financieras.

El entorno de globalizacion en el que nos encontramos actualmente se ha
traducido en una mayor inestabilidad financiera internacional, lo que ha dado como
resultado frecuentes episodios de crisis financieras, cuyas consecuencias negativas

impactan directamente sobre la actividad economia real.

Debido a lo anterior, ha surgido un niumero importante de estudios que pretenden
determinar los factores con mayor influencia en dicho fenbmeno y evitar sus efectos
mediante su deteccion temprana. En este sentido, los métodos empleados han
evolucionado hacia modelos de tipo multivariante!4 que utilizan técnicas estadisticas

como el andlisis discriminante.

En este sentido, el objetivo de este capitulo es: describir los aspectos

metodoldgicos del andlisis discriminante.

14 La funcion de los modelos multivariantes considera mdultiples factores a la vez, mientras que los modelos
de corte univariante dependen de una sola variable, o de varias, analizando cada una por separado
(Quintana et al., 2005).
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3.1. Descripcion de los aspectos metodologicos.

La deteccion temprana de crisis dentro del sector financiero es una cuestion de
gran importancia y actualidad. Tradicionalmente, se han utilizado métodos estadisticos
para predecir crisis, entre ellos, el andlisis discriminante (Quintana et al., 2005).

El andlisis discriminante es una técnica estadistica multivariada de especial interés
en la investigacion puesto que permite establecer la pertenencia probabilistica de un
individuo a grupos previamente establecidos, basandose en la observacion de algunas

caracteristicas de dichos individuos (Carvajal et al., 2004).

Es decir, este método consiste en estimar una funcion lineal discriminante que
calcula un resultado para cada individuo. Esta funcion es una combinacion lineal
ponderada de los valores que toman las caracteristicas observadas del individuo. Las
ponderaciones representan la importancia relativa y el impacto de las caracteristicas que
forman parte de la funcion discriminante. El individuo se clasifica en un determinado grupo

basandose en la puntuacion obtenida con la funcion discriminante (Segovia et al., 2003).

La pertenencia a uno u otro grupo se introducen en el andlisis mediante una
variable categérica, que toma tantos valores como grupos existentes, la cual juega el
papel de variable dependiente. A las variables que se utilizan para realizar la clasificacion
de los individuos se les denomina variables clasificadoras. La informacion de estas
variables se sintetiza en las funciones discriminantes, que son las que finalmente se

utilizan en el proceso de clasificacion (Jiménez, 1995).

En este contexto, el andlisis discriminante tiene dos fines: explicativo y predictivo.
El primero trata de determinar la contribuciébn de cada variable clasificadora a la
clasificacion correcta de cada uno de los individuos vy, el segundo, trata de determinar el
grupo al que pertenecera un individuo para el que se conocen los valores que toman las

variables clasificadoras.
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3.1.1. Seleccién de las variables.

En las aplicaciones del analisis discriminante se dispone frecuentemente de un
namero elevado de variables potencialmente discriminantes. Aunque en ocasiones se
conocen a priori las variables clasificadoras, en muchos casos se requiere aplicar un
sistema que permita seleccionar las variables con mas capacidad discriminante entre un
conjunto de variables amplio, es decir, en la practica es necesario definir un proceso de
seleccién de variables cuando el nimero de éstas es muy grande y no se sabe a priori

cudles son las variables relevantes para el andlisis (Jiménez, 1995).

En este sentido, los tres métodos mas aplicados para la seleccion de variables se
presentan en el diagrama 3.1:

DIAGRAMA 3.1.

METODOS PARA LA SELECCION DE VARIABLES.

P —

Método
hacia
adelante
(forward).

P —

Métodos
para
Seleccidén

de _
Variables. 4
Seleccion

paso a
paso
(stepwise).

Fuente: Elaboracién Propia, basado en Jiménez, 1995.

El método seleccion paso a paso es una combinacion del método hacia atras y el
método para seleccién de variables, pues brinda la posibilidad de afiadir y eliminar
variables del modelo al mismo tiempo, lo que depende de su capacidad discriminante.
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En este contexto, los criterios que se consideran para medir la capacidad

discriminante de las variables son el estadistico lambda (1) de Wilks y el estadistico F.

Por su parte, el estadistico A de Wilks mide las desviaciones dentro de cada grupo

respecto a las desviaciones totales y esta dado por la siguiente expresion:

A_s.c.l. -
" S.C.T. G

Doénde:
S.C.1.= Suma de Cuadrados Intra-grupos.
S.C.T.= Suma de Cuadrados Totales.

La Suma de Cuadrados Intra-grupos (S.C.l.), mide el cuadrado de las

desviaciones de cada uno de los datos con respecto a la media del grupo.

Mientras que la Suma de Cuadrados Totales (S.C.T.), la cual mide el cuadrado de
las desviaciones de cada uno de los datos con respecto a la media de todos los datos.
(Carvajal et al., 2004).

Es decir, el criterio A de Wilks identifica las mejores variables discriminantes, pero
es el estadistico F el que determina que variables se deben tener en cuenta en el modelo.

El estadistico F como funcion del estadistico A de Wilks se define como:

_ n—-g-—p 1_)\p+1/)\p
F_( g—1 )( Apr1/Ap ) (3:2)

Dénde:
n = NUmero de observaciones.
g = Numero de grupos.
P = NUmero de variables independientes.

Ap = Lambda de Wilks calculado antes de la inclusion de la variable

seleccionada.
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Ap+1 = Lambda de Wilks calculado después de la inclusion de la variable

seleccionada.

Dado que los procedimientos anteriores son de caracter iterativo, se requiere
definir previamente una regla de decision para medir la bondad de ajuste en cada

iteracion.

Una regla de decision suele ser la minimizacion del estadistico A de Wilks, ya que
cuanto menor sea este estadistico, mayor sera el grado del ajuste. Es decir, en cada
iteracion se selecciona la variable para la que se obtenga un valor menor del

estadistico A.

Por el contrario, cuanto mayor sea el valor del estadistico F, mas significativa sera
la variable para la que se calcula. Por lo tanto, antes de comenzar la aplicacion del
procedimiento es necesario fijar un valor F minimo para entrar y un valor F maximo para

salir!®, El valor F minimo para entrar debe ser mayor que el valor F maximo para salir.

Adicionalmente, suele calcularse un indice de tolerancia de las variables
clasificadoras antes de incluirlas en la funcion para detectar si hay variables que sean

combinacion lineal de otras.
En este sentido, el indice de tolerancia para la variable i se define como;
i=1-rf
Dénde:

rZ = Coeficiente de Determinacion entre la variable i y el resto de las
variables explicativas que figuran en el modelo, es decir, que estan seleccionadas

hasta ese momento.

Asi, cuanto mas cercano a cero sea el valor de este coeficiente, mayor sera la

probabilidad de que la variable en cuestidbn sea combinacién lineal de otra u otras

15 El programa estadistico SPSS establece de manera automatica el valor F minimo para entrar igual a 3.84

y el valor F minimo para salir igual a 2.71
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variables independientes. Por lo tanto, si la tolerancia para una variable es muy pequefa,

la variable sera excluida de la funcién (Guijarro y Moya, 2006).

De esta manera, al iniciar el procedimiento todas las variables explicativas estan
fuera del modelo. En la primera iteracion se introduce aquella variable con el menor A de
Wilks, siempre que el valor correspondiente de F sea mayor que el valor F minimo para

entrar.

Para cada una de las variables que estan fuera del modelo (en la primera iteracion,
todas menos una) se calcula el valor F correspondiente al cambio que produce la
introduccién de la variable en el valor A de Wilks del modelo (en la primera iteracion, el
valor A del modelo es el valor A de la variable que ya se ha introducido). A la F calculada
de esta forma se le denomina F para entrar y, posteriormente, se introduce en el modelo
aguella variable con el valor F para entrar mas grande, siempre que su valor sea mayor
que el valor F minimo para entrar. Si se cumple la condiciéon que se acaba de sefialar, el

modelo estara integrado por dos variables.

A continuacion se analiza cémo le afecta al valor de A del modelo (calculado con
dos variables) la exclusion de cada una de ellas. Para ello, se calcula el valor de F
correspondiente al cambio que experimenta el valor A del modelo al excluir una variable.
A esta F se le denomina F para salir y se elimina del modelo aquella variable cuya F para

salir sea menor que el valor F maximo para salir.

El proceso continda hasta que, entre las variables fuera del modelo, no exista
ninguna variable a la que le corresponda un valor F para entrar mayor que el valor F

minimo para entrar.

A continuacién se describe en qué consiste el analisis discriminante para la
clasificacion de los individuos en dos grupos y para el caso general de k variables

clasificadoras, mediante la funcion discriminante de Fisher.
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3.1.2. Funcién discriminante de Fisher.

La funcion discriminante de Fisher D se obtiene como funcion lineal de k variables

explicativas X, es decir:
D = u1X1 + u2X2 + -+ Uka (33)

El problema consiste en obtener los coeficientes de ponderacién u;. Si se
considera que existen n observaciones, se puede expresar la funcion discriminante para

las n observaciones de la siguiente forma:
D; = u Xy + upXy + -0 + up Xy (3.3)
Para i=1,2,..,n
Asi, D; es la puntuacion discriminante correspondiente a la i-ésima observacion.
Expresando las variables explicativas en desviaciones respecto a la media D; también lo

estara. La anterior relacion se puede expresar en forma matricial para el conjunto de las

observaciones:

X210 Xka][W
DZ‘ I ] | (34)
in =+ Xgnl LUk
O, en notacion matricial mas compacta:
d = Xu (3.4)

La variabilidad de la funcién discriminante (es decir, la suma de los cuadrados de
las variables discriminantes en desviaciones respecto a su media) se puede expresar de

la siguiente forma:
d'd = u'XXu (3.5)

El segundo miembro de la expresion anterior es una forma cuadréatica de la
matriz X'X. Esta matriz es la Suma de Cuadrados y Productos Cruzados (SCPC) total de
las variables X, pues estan expresadas en desviaciones respecto a la media. Esta matriz
se pude descomponer en la matriz de la SCPC entre grupos y la SCPC residual o intra-

grupos, la descomposicion de X'X se puede expresar asi:
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XX=T=F+W (3.6)

Donde T, F y W son las matrices de SCPC total, entre-grupos e intra-grupos

respectivamente, entonces:
dd =uTu =uFu+ uWu (3.7)

En la expresién anterior T, F y W se pueden calcular con los datos muéstrales
mientras que los coeficientes u; estan por determinarse. Para su estimacion, Fisher utilizo

el siguiente criterio:

Maximizacion de F = variabilidad entre—grupos

(3.8)

variablilidad intra—grupos

Con este criterio se trata de determinar el eje discriminante de forma que las
distribuciones proyectadas sobre el mismo estén lo mas separadas posible entre si
(mayor variabilidad entre grupos) y, al mismo tiempo, que cada una de las distribuciones

esté lo menos dispersa (menor variabilidad dentro de los grupos).

Analiticamente, el criterio de Fisher se puede expresar de la siguiente forma:

u’Fu

Maximizacion de F = —
u'Wu

(3.8)

Las puntuaciones discriminantes son pues los valores que se obtienen al dar
valores a X;,X,,..., Xy en la ecuacion (3.9), y corresponden con los valores obtenidos al
proyectar cada punto del espacio k-dimensional de las variables originales sobre el eje

discriminante.

Los centros de gravedad o centroides (es decir, el vector de medias) son los
estadisticos basicos que resumen la informacion sobre los grupos. Las denominaciones

que se utilizan para designar a los centroides de los grupos 1y II son las siguientes:

[XLI] [XIII]
X; = llel J (3.9) Xy = [X21] (3.10)
X1
Sustituyendo X4, X5, ..., Xy de (3.1.2.1) por los elementos del vector X;, se obtiene:

ﬁl = uIXLI + UZXZ,I + o+ ukikll (311)
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Procediendo de forma analoga para el grupoll se obtiene:
Dy = Xy +upXpy + o+ wXen  (3.12)

Para el caso en el que el tamafio de los grupos es igual (n; = ny;), el punto de corte

C se calcula promediando D, y D;;, es decir:

_ ﬁl +BII

> (3.13)

En caso contrario, cuando el tamafio de los grupos es diferente (n; # ny;), el punto

de corte C se calcula de la siguiente manera:

_ Dy +ny Dy
n; + nyp

(3.14)
Para ambos casos, el criterio para clasificar al individuo i es el siguiente:
Si D; < C, se clasifica al individuo i en el grupo I

Si D; > C, se clasifica al individuo i en el grupo 11

En general, cuando se aplica el analisis discriminante se resta el valor de C a la

funcién. De esta forma, la funcion discriminante esta dada por:
D — C = u1X1 + u2X2 + -+ Uka - C (315)

Utilizando la expresion anterior, se clasifica al individuo en el grupo I si D; — C < 0,

y en el grupo II en otro caso.

Existe una forma alternativa de la expresion anterior, que consiste en construir
funciones discriminantes para cada grupo. Estas funciones se denominan F; y F;; y tienen

la siguiente estructura:
FI = aLle + aLZXZ + -+ aLka — CI (316)
Fip = ap Xy +ap X, + - +amXe — Cp (3.17)

Cuando de utilizan estas funciones, se clasifica a un individuo en el grupo para el

que la funcion F; sea mayor.
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A partir de los coeficientes de las funciones anteriores se pueden obtener los

coeficientes de la expresion (3.15), de la siguiente forma:

Fii — Fy = (am: —a11)Xq + (anz —arz)Xz + -+ (ank — age) Xk — (Cip — C)
= u1X1 + u2X2 + -+ Uka - C =D-— C (318)
3.1.3 Lambda de Wilks para la Funciones Discriminante.

En el conjunto de las Funciones Discriminantes, la Lambda de Wilks mide las
desviaciones de las puntuaciones discriminantes dentro de los grupos respecto a las
desviaciones totales sin distinguir grupos. Si su valor es grande, préximo a 1, la dispersion
sera debido a las diferencias dentro de los grupos y, en consecuencia, al representarlos
en el espacio de las funciones discriminantes, los grupos estaran poco separados. El
valor de Lambda de Wilks para el conjunto de las funciones discriminantes coincide con

el correspondiente al conjunto de variables independientes seleccionadas.

3.1.4 Correlacién Canénica y Autovalores asociados a una Funcion

Discriminante.

La correlacién candnica y el autovalor asociado a una funcién, son dos medidas,
relacionadas con la Lambda de Wilks, que permitiran evaluar la informacién que aportara

cada funcion discriminante en particular.

La correlacion candnica mide las desviaciones de las puntuaciones discriminantes

entre grupos respecto a las desviaciones totales sin distinguir grupos.

El autovalor mide las desviaciones de las puntuaciones discriminantes entre los
grupos respecto a las desviaciones dentro de los grupos, si el valor obtenido es grande,
la dispersion sera debido a las diferencias entre grupos, y en consecuencia, la funcion

discriminara muchos de los grupos.
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3.1.5 Validacion de los Resultados.

A partir de las funciones discriminantes es posible obtener una regla que permita
clasificar a los individuos en uno de los k grupos. Una técnica que se utiliza
frecuentemente se basa en lo Regla de Bayes. La probabilidad estimada de que un
individuo i, con puntuaciones discriminantes d;;, d;,, ..., d;, , pertenezca al grupo | se
denota como P(G;/ D) y se obtiene mediante la expresion:

P(G;/ D) P(G))
¥K_, P(Gi/ D) P(G,

P(G;/ D) = (3.19)

Doénde:
D= du, diZ! ey din
P(G;) =Probabilidad de pertenecer al grupo j.

P(G;/ D) = Probabilidad de que, supuesto de que el individuo pertenece al

grupo j, sus puntuaciones en las funciones discriminantes sean d;;, d;, ..., din

Un individuo sera clasificado en el grupo para el que la probabilidad aposteriori sea

maxima, es decir, seré clasificado en (G;) si:
P(Gi/ D) = Max. {G;/ D), ..., G/ D)}

El porcentaje de los casos correctamente clasificados sera un indice de la
efectividad de la funcion discriminante. En cualquier caso, al evaluar este indice debera
tenerse en cuenta la tasa de clasificaciones correctas esperadas segun las
probabilidades a priori. Las probabilidades a priori, si son conocidas, deben ser indicadas
al inicio del analisis. En caso contrario, se considerara que todos los grupos tienen la
misma probabilidad o, lo que es equivalente, que la probabilidad a priori de cada uno de
los k grupos es igual a 1/k. En ocasiones, las probabilidades a priori son desconocidas,
pero se supone que la muestra observada es representativa de la poblacion objeto de
analisis, por lo que un criterio adecuado seria considerar que la probabilidad a priori de

un determinado grupo coincide con la proporcion de casos en dicho grupo.

En el siguiente capitulo, se especifican los criterios bajo los cuales se aplicara la

metodologia discriminante, para los paises de estudio de Europa y América.
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CAPITULO IV

MODELO DE PREDICCION DE LAS CRISIS ECONOMICAS O FINANCIERAS
DE AMERICA Y EUROPA DE 1990-2012.

En este capitulo se realizara un analisis sobre las variables que son significativas

para que una regién del mundo entre en crisis econdémica o no.

Primeramente se realiza una descripcion sobre la economia de los paises
analizados, tanto de América como de Europa en el periodo de 1990-2012, destacando
principalmente su actividad econémica, la cual es base para el desarrollo econémico y
financiero, y se mencionan algunos datos sobre su crecimiento y Producto Interno Bruto

(PIB), con datos obtenidos del Banco Mundial.

Para continuar se obtendran las Variables Macroeconémicas que toma el Banco
Mundial durante el periodo 1990-2012. Y posteriormente se utilizara la técnica
multivariada de analisis discriminante para determinar los diferentes modelos que
permitan saber con precision si existen diferencias entre crisis por region o crisis por

periodos, siendo modelos con un nivel de confianza significativo.

4.1 Descripcion de los Paises Analizados.

En la figura 4.1 se sefalan los paises analizados en el presente trabajo, en el
periodo de 1990-2010. Se han seleccionado estos paises, debido a que la mayoria son
economias que han sufrido por lo menos alguna crisis econdémica y/o financiera, en el

periodo analizado.
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Figura 4.1

Paises Analizados.
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Fuente: Elaboracion Propia.

A continuacion se realiza una descripcion de los paises de América y de Europa
analizados en el presente trabajo, destacando principalmente su economia y desarrollo
de 1990-2012.

4.1.1 Paises de América.

Las economias de América marcan una notoria diversidad no solo el aspecto
social, cultural y demografico, también en lo que se refiere a las politicas econémicas
existentes, siendo una region diversa en lo referente a lo politico y econémico, y asi
mismo inestable, por el continuo cambio de enfoque en lo que se refiere a politicas
monetarias en los paises de la region, lo cual ha generado constantes conflictos internos

como externos.
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A) Argentina.

La economia de Argentina se beneficia de enormes recursos naturales, es una
poblacion sumamente alfabetizada, cuenta con un sector orientado a la exportacion
agricola y una base industrial diversificada. A principios del siglo XX era uno de los paises
con mejores perspectivas del mundo, pero ha atravesado diversas adversidades y crisis
que influyeron negativamente. En la actualidad, la Republica Argentina es considerada
como una de las principales economias emergentes y una de las economias de mayor
crecimiento econémico del mundo. Por su dimensién econdmica, forma parte del G-20
(grupo de los 20 paises industrializados y emergentes). El pais duplico su clase media
en la ultima década, destacandose como el pais latinoamericano con el mayor aumento

de la clase media.

La vida econdmica argentina estaba orientada principalmente al sector exterior, a
las exportaciones. Eran estas las que generaban los principales ingresos del pais. Sus
dotaciones biol6gicas y geograficas (la extensa llanura de la pampa, con su clima
templado y sus praderas naturales) eran el sitio ideal para el desarrollo y comercializacion

de productos primarios como cereales y derivados de la ganaderia.

B) Bolivia.

El Producto Interno Bruto (PIB) de Bolivia en el afio 2012 ascendi6é a 27.43 mil
millones délares al tipo de cambio oficial y 56.14 mil millones délares en Paridad de Poder
Adquisitivo (PPA). El crecimiento econdémico fue del 5.2%, y la inflacion alrededor de
6.9%.

Un duro golpe para la economia boliviana vino con una drastica caida en el precio
del estafio durante la década de 1980, que afectd una de las principales fuentes de
ingresos de Bolivia y una de sus principales industrias mineras. Desde 1985, el gobierno
de Bolivia tiene puesto en marcha un amplio programa de estabilizacion macroeconémica
y de reformas estructurales encaminadas a mantener la estabilidad de precios, la
creacion de condiciones para el crecimiento sostenido y el alivio de la escasez, esto ha

permitido mantener el crecimiento y la estabilidad econdmica de este pais.
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C) Brasil.

La economia de Brasil es la mayor economia Ameérica Latina en cuanto a PIBy la
segunda de toda América, la sexta a nivel mundial de acuerdo el Fondo Monetario
Internacional (FMI). Con un Producto Interno Bruto (PIB) en valor de Paridad de Poder
Adquisitivo (PPA) de $2, 139,237 millones de ddlares en 2008.

En los dltimos afos, Brasil ha sido uno de los mayores beneficiarios del dinamico
crecimiento mundial y ha acumulado riqueza exportando minerales, petrdleo, carbon,
carne de res y soja a Europa y Asia. Su economia es relativamente cerrada, tiene unos

$349, 000 millones en reservas.

Brasil debido a su enorme poblacién (mas de 190 millones de habitantes), el
descenso continuo de la pobreza, el aumento desmesurado de las inversiones
extranjeras y la rapida industrializacion, ha hecho que Brasil se convierta junto a China,

India, Rusia y México, como un destino turistico.

Brasil esta viviendo un crecimiento espectacular a lo largo de los ultimos afos
(2005-2012). Es un miembro destacado de los paises emergentes y el Unico de
Latinoamérica. Su Producto Interno Bruto se ha visto incrementado en un 284% en el

periodo que comprende los afios del 2000 al 2011.

Después de la crisis del 2008, Brasil se recuperd rapidamente del proceso de

estancamiento debido a las exportaciones y a la excelente salud del mercado interno.

Otro dato a tener en cuenta es su renta per capita ofrecida por el Banco Mundial,
que en el mismo periodo (2000-2011) se vio incrementado en un 225%, alcanzando los
$12,500 millones en 2011.

D) Canada.

La economia de Canada, sociedad rica con una industria de alta tecnologia, y con
una economia con un Producto Interno Bruto (PIB) superior al billon de délares, Canada
se parece al sistema econémico de mercado de los Estados Unidos y a su patrén de

produccion y construccion.
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Desde la Segunda Guerra Mundial, el impresionante crecimiento de la industria
manufacturera, la mineria y el sector de los servicios han transformado a la nacién de

una economia rural en una principalmente industrial y urbana.

El Tratado de Libre Comercio (TLC) con los Estados Unidos, que se firmé en 1989,
y después, la creacion del NAFTA (Tratado de Libre Comercio de América del Norte,
conocido también como TLCAN), han producido un sorprendente incremento en el

comercio y una mayor integracion economica con los Estados Unidos.

Dado que disfruta de numerosos recursos naturales, de una mano de obra
capacitada y de capital moderno, Canada tiene una economia sélida. Con una
administracion fiscal sélida ha producido un superdavit del presupuesto, reduciendo
sustancialmente la deuda nacional, aunque un reto nuevo es la administracién de los

crecientes costes del sistema de sanidad publica.

Las exportaciones representan un tercio del Producto Interno Bruto (PIB). Como
México, Canada disfruta de un superavit comercial con los Estados Unidos, el cual recibe
el 85% de sus exportaciones, con un Producto Interno Bruto (PIB) que supera el billén de

doélares.
E) Chile.

La economia de Chile es la sexta mayor economia de América Latina en términos
de Producto Interno Bruto (PIB), y la séptima en cuanto al Producto Interno Bruto (PIB) a
precios de Paridad de Poder Adquisitivo (PPA). Chile posee la renta per capita de
US$15.73 de América Latina y pertenece a la categoria de paises de ingresos altos de
acuerdo el Banco Mundial. La economia chilena ostenta indices remarcables en cuanto
a competitividad, libertad econdmica, desarrollo financiero, crecimiento econémico y se

consagra como una de las econdmicas mas dinamicas del mundo.

Ademas, tiene la calificacion de la deuda externa mas favorable del continente. Su
principal sector econémico es el de servicios con un 26.5 % del Producto Interno Bruto,
seguido de la mineria, que generd en 2012 el 14.2 % del Producto Interno Bruto, y el 57
% de las exportaciones con 48 827 millones de dolares. Chile es el mayor productor
mundial de cobre, litio, yodo, y de otros productos como uvas frescas, arandanos,

ciruelas, manzanas deshidratadas, salmén, truchas y carbonato de litio.
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F) Colombia.

La economia de Colombia es una economia emergente destacada en el panorama
internacional gracias al fuerte crecimiento que ha experimentado en la Gltima década y al
gran atractivo que ofrece a la inversion extranjera; se posiciona hoy como la cuarta
economia mas grande de América Latina, tras las de Brasil, México y Argentina en la

clasificacion internacional, se encuentra dentro de las 28 mayores del mundo.

La deuda externa de Colombia registro a finales del afio 2009 51,204 millones de
dolares, el equivalente al 22.1% del Producto Interno Bruto. La Inversién Extranjera
Directa en Colombia aumento en el afio 2012 (un 18% con respecto al valor del afio 2011)
y alcanzo los 15 823 millones de dolares. Como en el periodo de 2000-2010 alrededor
de la mitad de esta cifra corresponde al sector de recursos naturales, principalmente a la
industria petrolera que recibié 5 377 millones de ddlares, y la mineria donde ingresaron 2

250 millones de délares.

La Inversion Extranjera Directa incremento en el afio 2012 para el sector
manufacturero y el sector eléctrico. Colombia participa en varias organizaciones y
comunidades internacionales en busca de cooperacion y consolidacion de acciones para

el desarrollo econémico.
G) Ecuador.

La economia de Ecuador es la octava en tamafio de América Latina y experimento
un crecimiento promedio del 4.6% entre 2000 y 2006. En enero de 2009, el Banco Central
de Ecuador (BCE) situ6 la prevision de crecimiento de 2010 en un 6.88%. El Producto
Interno Bruto (PIB) se duplicé entre 1999 y 2007, alcanzando los 65 490 millones de
dolares segun el Banco Central de Ecuador (BCE). La inflacion al consumidor hasta
enero de 2008 estuvo situada alrededor del 1.14%, el mas alto registrado en el ultimo

ano.

La tasa mensual de desempleo se mantuvo en alrededor de 6% y 8% desde
diciembre de 2007 hasta septiembre de 2008, sin embargo, ésta subié a alrededor de 9%
en octubre y volvid a bajar en noviembre de 2008 a 8%. El petroleo representa el 40% de

las exportaciones y contribuye a mantener una balanza comercial positiva.
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A partir de 2007, con una economia superada por la crisis econémica, una serie
de reformas politicas econémicas han ayudado a encaminar a la economia ecuatoriana
a un desarrollo sostenido, considerable y enfocado a lograr una estabilidad financiera,
politica y social; basada en la tendencia tomada por la regién latinoamericana que ayudé

a no verse afectada por la crisis mundial del primer mundo en 2010.
H) México.

La economia de México estd basada en el mercado libre orientado a las
exportaciones. Es la primera potencia econdOmica mas grande de Hispanoamérica, la
segunda de Ameérica Latina y la tercera Economia de la Paridad del Poder Adquisitivo
(PPA) de mayor tamafio de toda América, solo después de la de los Estados Unidos y la

de Brasil.

A pesar de su estabilidad macroeconémica que ha reducido la inflacion y las tasas
de interés a minimos historicos y que ha incrementado el ingreso per cépita, existen
grandes brechas entre ricos y pobres, los estados del norte y los del sur, y entre la
poblacién urbana y rural. Algunos de los retos para México siguen siendo mejorar la
infraestructura, modernizar el sistema tributario y las leyes laborales asi como reducir la

desigualdad del ingreso.

Los gobiernos recientes han expandido la competencia en puertos maritimos,
telecomunicaciones, la generacién de la electricidad, la distribuciéon del gas natural para
modernizar la infraestructura. Se trata de una economia orientada a las exportaciones,
con un comercio exterior regulado en Tratados de Libre Comercio (TLC) con mas de 40

paises.
) Peru.

La economia del Pera tradicionalmente ha sido un reflejo de su variada y
complicada geografia que le ha permitido desarrollar una economia basada en la
explotacion, procesamiento y exportacion de recursos naturales, principalmente mineros,

agricolas y pesqueros.
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No obstante, en los ultimos afos, se ha observado una muy importante
diversificacion y un notable crecimiento en sectores como agroindustria, servicios e

industrias ligeras, con importante valor agregado.

En la actualidad, luego de casi tres décadas de mantenimiento de los lineamientos
econdmicos y fiscales por sucesivos gobiernos, el Peru es categorizado como un pais de

economia emergente, estable y recomendable para la inversion.

Para el afio 2012 la economia peruana tuvo un Producto Interno Bruto (PBI) de

184,962 millones de ddlares, con un indice de inflacién de 2.8%, y una pobreza del 27.8%.
J) Paraguay.

La economia de Paraguay se caracteriza por ser una economia que promueve el
desarrollo de los sectores primarios, secundarios y terciarios. El sector industrial se
encuentra medianamente desarrollado, y se basa principalmente en el procesamiento de

bienes agricolas y ganaderos.

El 22 de junio de 2012 el Banco Central del Paraguay dio a conocer que la
economia se contrajo un —-2.6% inter-anual y un —3.0% inter-trimestral (anualizado) en el

primer trimestre de 2012.

Los principales productos de exportacién proceden de la actividad agro-ganadera:
soja, carne bovina, maiz, piensos, aceites vegetales. En cambio, Paraguay importa
bienes industrializados: maquinaria, aparatos eléctricos, vehiculos y productos quimicos.

Ademas de ello, el pais importa el 100% del petréleo que consume.

Paraguay es uno de los paises de mayor desigualdad en la distribucién de ingresos
y de la tierra en América Latina, estas grandes desigualdades se reflejan en los bajos
niveles de desarrollo humano de sus habitantes, que al mismo tiempo genera un impacto

negativo sobre las posibilidades de un desarrollo econémico.
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K) Uruguay.

La economia de Uruguay esta dominada por el sector agricola orientado a las
exportaciones, y por un sector industrial desarrollado. Después de haber crecido un 5%
por afio durante el periodo de 1996 - 1998, la economia se vio fuertemente afectada por
las recesiones economicas de Brasil y Argentina , y la moneda se devalué al mismo

tiempo que lo hacia la moneda argentina.

Uruguay un pais agro-exportador, por lo cual la agricultura:
arroz, trigo, maiz, girasol, sorgo, cebada, soja, cafia de azucar y la ganaderia son los
recursos fundamentales de la economia. Las industrias principales son los frigorificos,
la lechera y derivados, la textil, la de papel y cartdn, los fertilizantes, los alcoholes,

el cemento y la refinacién de hidrocarburos.
L) Estados Unidos.

La economia de los Estados Unidos de América es la economia nacional mas
grande del mundo. Su Producto Interno Bruto (PIB), fue de mas de 15 billones de délares
en 2012 representa aproximadamente una cuarta parte del Producto Interno Bruto (PIB)
mundial. Es también el mayor productor industrial del mundo, y el pais comercial mas
grande del mundo, teniendo como principales socios comerciales a China, Canada y

México.

La economia de los Estados Unidos es una economia capitalista de tipo mixto que
ha logrado mantener una tasa de crecimiento global estable, un desempleo moderado y

altos niveles en investigacion e inversion de capital.

Actualmente, la mayor parte de la economia se basa en el sector servicios y, sigue
manteniendo un importante y competitivo sector industrial, especializado en la alta
tecnologia y sectores punteros, representando un 20% de la producciéon manufacturera

mundial.
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M) Venezuela.

Venezuela tiene una economia mixta orientada a las exportaciones. La principal
actividad economica de Venezuela es la explotacion y refinacion de petroleo para la

exportacion y consumo interno.

Es la Cuarta economia mas grande de América Latina, después de Brasil, México
y Argentina, segun el Producto Interno Bruto (PIB) de acuerdo al Banco Mundial.

En la ultima década gracias a un alto crecimiento econémico el pais ha logrado
reducir sustancialmente los niveles de pobreza de los hogares bajo la linea de pobreza
disminuyeron del 54% en 2003 al 27.4% en 2011, la extrema pobreza se redujo del 25.1%
(2003) al 7.3% (2011).

A continuacion se presenta la Tabla 4.1.1 que muestra las variables
macroecondémicas de mayor importancia en los Paises analizados de América en el afio
2012, asi como, los Graficos 4.1y 4.2, muestran el comportamiento de dichas variables,

y se realiza un analisis sobre las graficas.
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Tabla4.1.1

Principales Variables Macroecondmicas de América.

Pais/Variable Inflacion (% PIB Desempleo Exportacione = Importacione = Ahorro Bruto Total de Reservas
anual) (Miles de mill. (% Pob. s (%PIB) s (%PIB) (%P1B)
USD) Act.)
10 474,9 7.2 33 17 22 43,223,271,091
ARGENTINA
—
I 4.6 27,04 3.2 47 38 26 13,924,289,462
BOLIVIA
-® 5.4 2,253+ 6.9 13 14 15 373,160,978,076
BRASIL
I*I 15 1,821* 7.2 30 32 24 68,546,344,305
CANADA
L 3.2 268,3 6.4 34 34 21 41,649,256,374
CHILE
] 3.2 369,8 10.4 18 20 19 36,997,795,909
COLOMBIA
e 3.2 84,53 45 31 33 27 2,486,036,149
ECUADOR
u-N
41 1,177* 4.9 33 34 22 167,075,785,815
MEXICO
—
EE— 3.7 255 6.3 47 47 12 4,994,947,887
PARAGUAY
.‘*’. 3.7 197,1 4.0 26 24 25 64,155,414,321
PERU
— 8.1 49,06 6.0 26 30 15 13,604,619,952
URUGUAY
B—
ESTADOS 2.1 15,68* 8.1 14 17 17 574,268,090,541
UNIDOS
h 3.2 3824 7.8 26 24 26 29,468,789,445
VENEZUELA

*Cifras en Billones de USA Fuente: Elaboracion Propia, Datos del Banco Mundial 2012.
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Grafico 4.1

Inflacion y Desempleo de los Paises de América.

Inflacién y Desempleo (2012)
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Fuente: Elaboracién Propia, datos del Banco Mundial, 2012.

En la gréfica 4.1 se puede observar que la Inflacion en la mayoria de los Paises
de América en el afio 2012 se ha mantenido en un estandar tanto en Chile, Colombia,
Ecuador, México y Paraguay, establecida en un 3.2% anualmente, mientras que se puede
observar que Argentina presenta la Inflacion mas elevada en los Paises de América
presentando un 10% anual, mientras que U.S.A es el pais que presenta la menor inflacion

con un 2.1%.

Por otra parte, las economias con mayor desempleo son: Argentina, Brasil,
Uruguay, con 7.2%, 6.9%, 6.3% (Porcentaje de la Poblacién Activa), respectivamente,
mientras que la economia que presenta el menor desempleo es Bolivia, representando

solo un 3.2% (Porcentaje de la Poblacion Activa).
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Grafico 4.2

Exportaciones, Importaciones y Ahorro Bruto de los Paises de América.

Exportaciones, Importaciones y Ahorro Bruto
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Fuente: Elaboracién Propia, datos del Banco Mundial, 2012.

En la grafica 4.2 se puede observar que los Paises de América en el afio 2012
que presentan una mayor exportacién de bienes y servicios son Bolivia y Paraguay, con
47% (% del PIB), para ambas economias.

Mientras que los paises que importan mas bienes y servicios son: Paraguay,
Bolivia y Uruguay, con un 47%, 38% y 30% (% del PIB), se puede observar que Paraguay
es el Unico pais que esta en equilibrio, porque exporto e importo el mismo porcentaje en
el afio 2012.

Y por ultimo, las economias del América, presentan un Ahorro Bruto bajo, las
economias que ahorran en un porcentaje mayor son: Ecuador, Boliviay Venezuela, con:
27%, 26% y 26% (% del PIB) respectivamente. Mientras que Brasil presenta un punto de
equilibrio entre exportaciones, importaciones y ahorro bruto en un punto de 14% (% del

PIB) en promedio.
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4.1.2 Paises de Europa.

La politica econémica de Europa quiere mantener el crecimiento invirtiendo en
transporte, energia e investigacion, a la vez que intenta reducir al minimo la repercusion
del desarrollo econémico en el medio ambiente. La economia de la Europa, medida en
términos de produccion de bienes y servicios (PIB), es actualmente mayor que la de

Estados Unidos.

Europa alberga sdlo el 7% de la poblacién mundial, pero su comercio con el resto
del mundo representa aproximadamente un 20% de las importaciones y exportaciones.
Aproximadamente dos terceras partes del comercio de los paises de Europa se efectian

con otros paises de la misma zona.

El comercio ha sufrido la recesion general, pero Europa sigue desempefiando en
el comercio mundial el papel principal, con un 16.4% de las importaciones totales en
2011.

A) Alemania.

Es la cuarta economia mundial en cuanto al Producto Interno Bruto (PIB), la
primera de Europa, y el mayor exportador de mercancias del mundo. En términos
absolutos, asigna el tercer mayor presupuesto anual de la ayuda al desarrollo en el
mundo, mientras que sus gastos militares ocuparon el noveno lugar mundial en 2012. El
pais ha desarrollado un alto nivel de vida y establecido un sistema completo de seguridad
social. Es reconocida como lider en los sectores cientifico y tecnologico.

El principal socio comercial de Alemania fuera de Europa son los Estados Unidos,
pais al que en 2012 realizo el 8.8% de sus exportaciones y del que recibio el 6.6% de sus

importaciones.
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B) Espafia.

La economia espafiola es la décimo tercera economia mundial en términos de
Producto Interno Bruto, por delante de Indonesia y de Turquia, y segun Eurostat, el
Producto Interno Bruto per capita se situd, en 2011, en el 99 % de la media de la Union
Europea (UE), por delante de Chipre. Es el octavo pais del mundo con mayor presencia
de multinacionales, tras Japon. La economia espafiola es una de las mas abiertas de la
eurozona y una de las economias con mas internacionalizacion en sus productos

financieros, servicios, entre otros.

En el afio 2012 Espafia cuenta con un Producto Interno Bruto del 67%, contando
la tasa de empleo por sectores de un 65%. Desde que Espafia ingresé como miembro
de pleno derecho en la Unién Europea (UE) las politicas econémicas han evolucionado

en funcidn de esta gran organizacion supranacional.

C) Francia.

Es la quinta economia mundial en términos nominales, y a nivel europeo se coloca
por detras de Alemania, con un Producto Interno Bruto (PIB) en dolares superior al del
Reino Unido. En 2006 el crecimiento econdmico francés llegé al 2% siendo el méas bajo

de la zona euro y sus indices de desempleo entre los mas altos.

Sus bases son diversas transporte, telecomunicaciones, industrias agro-
alimentarias, productos farmacéuticos, aeronautica, defensa, tecnologia, asi como el
sector bancario, los seguros, el turismo, y los tradicionales productos de lujo
(marroquineria, perfumes, alcoholes). El Producto Interno Bruto (PIB) por sector es el

siguiente: La agricultura (2.7%), industria (24.4%), servicios (72.9%), para el afio 2011.
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D) Finlandia.

La economia de Finlandia es una de las mas prdsperas en el continente,
basandose en los importantes sectores de servicios, asi como de manufactura. En el pais
existe un estado de bienestar asi como una politica altamente democratica y con niveles

sumamente bajos de corrupcion.

Finlandia tiene una economia altamente industrializada, basada en grandes
recursos forestales, altos niveles de inversion de capitales, maximo desarrollo
tecnoldgico, excelente bienestar y seguridad para sus habitantes. Tradicionalmente,
Finlandia ha sido un importador neto de capital para financiar el crecimiento industrial.
Los sectores econdémicos mas dindmicos de Finlandia son la industria de la madera, los
metales, la ingenieria, las telecomunicaciones y las industrias electronicas, junto al
disefio. A excepcidon de la madera y de algunos minerales, Finlandia depende de las
importaciones para abastecerse de materias primas, energia, y de algunos componentes
para los productos manufacturados. La silvicultura, tiene importancia para la exportacion

y proporciona una ocupacion secundaria para la poblacion rural.

E) Grecia.

La agricultura representa un papel muy importante en la economia griega. Las
industrias creadas durante el periodo posterior a la Primera Guerra Mundial fueron en su
mayoria destruidas durante la Segunda Guerra Mundial y la siguiente guerra civil. Desde
entonces, el desarrollo del sector manufacturero de la economia se ha visto
obstaculizado por la falta de combustibles y las dificultades surgidas con el uso de la
energia hidroeléctrica del pais. El presupuesto nacional a principios de la década de
1990 se calcul6é en unos 37.6 miles de millones de ddlares de ingresos, y 45.1 miles de
millones de gasto. Su industria produce principalmente: alimentos y productos
tabacaleros, telas y tejidos; productos quimicos, siderurgia; mineria y refinado de
petréleo, mientras que su agricultura se basa en la produccién de trigo, maiz, cebada,
remolachas para azUcar, olivas, tomates, vino, tabaco, patatas; carne y productos
lacteos. La organizacion de sindicatos es gremial. Los miembros de cada gremio estan

afiliados a federaciones nacionales.
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F) Hungria.

Hungria continda demostrando ser una economia de crecimiento moderado-alto,
como uno de los miembros mas recientes de la Unién Europea (UE) desde el 2004. El
sector privado es responsable de mas de un 80% del Producto Interno Bruto. La inversion
extranjera en compafiias hungaras es bastante comun, con inversiones con mas de 23
000 millones de délares desde 1989 hasta el afio 2012. La inflacion y el desempleo,
ambas politicas prioritarias desde 2001, han disminuido sustancialmente; sin embargo,
la tasa de suicidios permanece bastante alta. Reformas econdmicas como la del sistema
de salud, impuestos y financiacion de los gobiernos locales no han sido logradas por el

presente gobierno.
G) Irlanda.

La Republica de Irlanda ha tenido un crecimiento econémico espectacular en las
dos décadas del periodo 1980-2000, donde Irlanda pasé de ser un pais de pobreza, a

uno de los paises con el Producto Interno Bruto (PIB) por habitante mas alto del mundo.

La Republica de Irlanda es una economia pequefia, moderna y dependiente del
comercio con un crecimiento que alcanzé en promedio un robusto 10% en el
periodo 1995-2000.

La agricultura, que fue hace tiempo el sector mas importante, se encuentra
actualmente empequefiecida por los servicios y la industria, que representa un 38% del
Producto Nacional Bruto (PNB), alrededor del 80% de las exportaciones y emplea a 28%
de la fuerza laboral. A pesar de mantener su robusto crecimiento fundamentalmente a
base de exportaciones, la economia esta siendo beneficiada también por una subida en
el consumo Yy la recuperacion de las inversiones en negocios Yy la construccion. Irlanda
es uno de los mayores exportadores de bienes y servicios relacionados con el

software en el mundo.

Actualmente la economia parece estar recuperandose: a finales de 2009 se
registrd crecimiento positivo y tanto en 2010 como en 2011 la economia crecio alrededor
del 1%. La efectiva nacionalizacion de los grandes bancos ha devuelto la confianza a la
economia irlandesa, aunque el desempleo sigue estando sobre el 14% y los precios de

la vivienda no ven una recuperacion clara en un futuro cercano.
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H) Italia.

La actividad industrial ha sido el motor del desarrollo italiano, y el actual eje de su
economia. Frente a ello, las actividades agricolas han experimentado un considerable
retroceso, tanto en ocupacion de la poblacion activa (7.3 %), como en su participacion en
el Producto Interno Bruto (PIB) 3.7 %. La produccion agricola no abastece la demanda
alimenticia de la poblacion, y es especialmente escasa en la rama ganadera: bovino y

porcino.

La agricultura esta mas extendida con cultivos de cereales, leguminosas, plantas
industriales, hortalizas vy flores. Mencién especial merece la fruticultura, el olivo, que
genera la segunda produccion mundial de aceite, y finalmente, la vid, cuyo cultivo sitla a
Italia a la cabeza de la produccién mundial de vino, reconocidos internacionalmente por

su calidad.

) Paises Bajos.

Los Paises Bajos son una de las mayores y mas desarrolladas economias del
mundo. En el afio 2005 su Producto Interno Bruto (PIB) crecié un 1.5%, dando como
resultado una renta per capita de $30.300 dolares. El 79% de la fuerza laboral trabaja en
el sector servicios, un 17% trabaja en la industria, y tan sélo el 2% de la fuerza laboral

trabaja en el sector de agricultura.

La economia destaca por su alto grado de competitividad, situandose en el octavo
puesto de la tabla mundial. EI comercio representa mas del 80% de su Producto Interno
Bruto y si se suman sus importaciones y exportaciones, a pesar de que su poblacion
tiene un peso relativo del 0.22% en la poblacion mundial, su comercio equivale al 4% del

total.
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J) Noruega.

Noruega cuenta con una economia prospera y rica, combinando una actividad de
mercado libre con intervencion estatal dando como lugar a que su poblacion viva en un

estado de bienestar, con bajos niveles de desigualdad y de corrupcion.

El gobierno controla areas claves, tales como el vital sector del petréleo (a través
de empresas estatales de gran escala). El pais se encuentra ampliamente provisto de
recursos naturales: petroleo, energia hidraulica, pescados, bosques y minerales y, es
altamente dependiente de su produccion de petréleo y los precios internacionales del

mismo.

Noruega es el tercer exportador de petroleo del mundo después de Rusia y Arabia
Saudita y su industria del crudo hace una cuarta parte de su PIB nacional. El pais es
también abundante en recursos naturales como energia hidroeléctrica, gas, minerales,
pesca y silvicultura. Otros sectores de su economia incluyen la industria alimenticia,

construccion naval metalurgia, mineria, produccion de papel y produccién quimica.

En consecuencia Noruega ha estado guardando su superavit presupuestario
impulsado por el petroleo en un fondo estatal del petroleo, el cual es invertido en el
exterior y es evaluado (hacia 2011) en unos 500 000 millones de dolares
estadounidenses, este fondo se invierte en deuda soberana de otros paises y en
empresas de todo el mundo salvo aquellas dedicadas a la produccion de material bélico.

K) Portugal.

Es un pais desarrollado, con un indice de Desarrollo Humano (IDH) considerado
como muy elevado, y con una alta tasa de alfabetizacion. El pais esta clasificado como
el 19° con mejor calidad de vida, tiene uno de los mejores servicios sanitarios del planeta

y es considerado una nacion globalizada y pacifica.

El corcho tiene una produccion bastante significativa, ya que de Portugal sale el
54% del corcho que se produce en el mundo. Los minerales mas significativos de Portugal
son el cobre, el litio, el wolframio, el estafio, el uranio, el feldespato, la sal el talco y el
marmol.
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La balanza comercial portuguesa es deficitaria y el valor de las exportaciones
apenas cubre el 65% del valor de las importaciones en 2010. Las mayores exportaciones
corresponden a los tractores, los aparatos y materiales eléctricos, los combustibles y
aceites minerales, las maquinas y aparatos mecanicos, las materias plasticas y sus

manufacturas, el papel y el cartdon y las prendas de vestir de punto, entre otros
L) Republica Checa.

La Republica Checa posee una economia altamente desarrollada, con un
Producto Interno Bruto (PIB) per capita de 82% del promedio de la Union Europea
(UE). La Republica Checa es ademas una de las mas estables y présperas economias
dentro de los ex paises del bloque soviético, teniendo un crecimiento econdémico sobre el
6% anual durante los afios previos a las crisis del 2008, principalmente impulsado por las
exportaciones al resto de paises de la Unidn Europea en especial a Alemania y por la
demanda domeéstica. Un estudio realizado en 2009 encontré que la mayoria de los
economistas estan a favor de continuar con la liberalizacion en la mayoria de los sectores

de la economia.
M) Suecia.

La economia de Suecia es una economia mixta orientada principalmente a la
exportacion y al comercio internacional. Considerada por el Banco Mundial y por el
Fondo Monetario Internacional como una economia avanzada, actualmente su Producto
Interno Bruto (PIB) nominal alcanza los 444, 585 millones de délares. Por lo tanto, cuenta
con un moderno sistema de distribucién, suficientes comunicaciones externas e internas

y una fuerza de trabajo especializada.

La madera, la energia hidraulica y el hierro constituyen la base econémica del
pais, junto con el sector de ingenierias que aporta el 50% de la produccién y
exportaciones. Las telecomunicaciones y la industria automotriz y farmacéutica también

de gran importancia. La agricultura cuenta con solo el 2% de la fuerza de trabajo.

A continuacion se presenta la Tabla 4.1.2 que muestra las variables
macroecondémicas de mayor importancia en los Paises analizados Europa, asi como, los
Graficos 4.3 y 4.4, muestran el comportamiento de dichas variables, y se realiza un

analisis sobre las graficas.
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Pais/ Inflacién
Variables (% anual)
2
ALEMANIA
— 2.4
ESPANA
I 2.8
FINLANDIA
I
FRANCIA
A
15
GRECIA
]
HUNGRIA
iR 17
IRLANDA
i ;
ITALIA
-I—
1] | 0_7
2.4
2.8
PORTUGAL
REP. 33
CHECA
g ]
-
SUECIA 0.9

*Cifras en Billones de USD

Tabla 4.1.2

Principales Variables Macroeconomicas de Europa.

PIB

(M.M.

USD)

3.4*

2.253*

2.50

2.613*

249.1

125.5

210.3

2.013*

499.7*

772.2

1.349*

195.7

525.7*

Desempleo
(% P.A)

54

25.2

7.6

9.9

24.2

10.9

14.7

10.7

3.2

5.3

15.7

Exportaciones
(% PIB)

52

33

41

27

27

94

108

30

41

88

39

78

49

Importaciones
(% PIB)

46

32

41

30

32

87

84

29

28

80

39

72

43

Ahorro
Bruto
(%PIB)

24

19

18

18

10

23

16

17

39

25

16

21

25

Total de
reservas

248,856,492,402

50,588,476,002

11,082,345,110

184,521,827,260

7,255,024,443

44,670,620,439

1,707,531,969

181,670,319,828

51,856,399,865

54,816,126,997

22,658,232,543

44,884,691,160

52,245,310,988

Fuente: Elaboracion Propia, datos Banco Mundial.
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Grafico 4.3

Inflacién y Desempleo de los Paises de Europa.

Inflacion y Desempleo (2012)

e |nflacion (% Anual) == Desempleo (% Pob. Act)

Fuente: Elaboracién Propia, datos del Banco Mundial, 2012.

En la gréfica 4.3 se puede observar que la Inflacion en la mayoria de los Paises
de Europa en el afio 2012 se ha mantenido en un estandar en promedio tanto en
Alemania, Espafia, Finlandia, Francia, Grecia, y Paises Bajos, establecida en un 2.2%
anualmente, mientras que se puede observar que Hungria presenta la Inflacion mas
elevada en los Paises de Europa presentando un 5.7% anual, mientras que Noruega es

el pais que presenta la menor inflacion con un 0.7%.

Por otra parte, las economias con mayos desempleo son: Espafia, Grecia y
Portugal, con 25.2%, 24.2%, 15.7% (Porcentaje de la Poblacion Activa), respectivamente,
mientras que la economia que presenta el menor desempleo es Noruega, representando

solo un 3.2% (Porcentaje de la Poblacidon Activa).
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Gréfico 4.4

Exportaciones, Importaciones y Ahorro Bruto de los Paises de Europa.

Exportaciones, Importaciones y Ahorro Bruto (2012)
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Fuente: Elaboracién Propia, datos del Banco Mundial, 2012.

En la gréfica 4.4 se puede observar que los Paises de Europa en el afio 2012 que
presentan una mayor exportacion de bienes y servicios son Irlanda y Hungria, con 108%
y 94% del PIB respectivamente. Mientras que los paises que importan mas bienes y
servicios son: Hungria, Paises Bajos y Republica Checa con un 94%, 88% y 80% del
PIB.

Y por dltimo, las economias del Europa, presentan un Ahorro Bruto bajo, las
economia que ahorra en un porcentaje mayor es Noruega, con 39% del PIB
respectivamente.
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4.2 Descripcion de las Variables.

En esta seccion se realiza un breve andlisis de las variables de interés previo a

cada periodo de crisis econdmica o financiera.

Para la construccion de los Modelos de América 'y Europa se utilizaron series
de datos obtenidas del Banco Mundial (BM) para el periodo 1990-2012.

Este periodo de tiempo se ha seleccionado puesto que las etapas de crisis
econOmicas que se estdn analizando en este trabajo de investigacion se encuentran

dentro del mismo.

Por otra parte, entre las variables que se han considerado para este analisis se
encuentran aquellas pertenecientes al sector externo, financiero y real. La tabla 4.2.1
muestra las Variables Clasificadoras que se emplearon para llevar a cabo el analisis

discriminante.
Tabla4.2.1

Variables Clasificadoras.

No. Variable Macroeconémica.
1 Acciones negociadas, valor total (% del PIB)
2 Acciones negociadas, valor total (US$ a precios actuales)
3 Ahorro ajustado: ahorro nacional neto (% del INB)
4 Ahorro bruto (% del PIB)
5 Ahorro interno bruto (% del PIB)
6 Balanza comercial de bienes y servicios (% del PIB)
7 Capitalizacion en el mercado de las compafias que cotizan en Bolsa (US$ a precios
actuales)
8 Comercio (% del PIB)
9 Comercio de mercaderias (% del PIB)
10 Contribuciones sociales (% de la recaudacion)
11 Contribuciones sociales (UMN a precios actuales)
12 Crecimiento del INB (% anual)
13 Crédito interno al sector privado (% del PIB)
14 Crédito interno provisto por el sector bancario (% del PIB)
15 Créditos al gobierno central (crecimiento anual como % de la masa monetaria)
16 Créditos al gobierno central, etc. (% del PIB)
17 Cuasi moneda (UMN a precios actuales)
18 Desempleo, total (% de la poblacién activa total)
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19 Deuda del gobierno central, total (% del PIB)

20 Empleadores, total (% de empleo)

21 Empleos en la industria (% del total de empleos)

22 Empleos en servicios (% del total de empleos)

23 Exportaciones de alimentos (% de exportaciones de mercaderias)

24 Exportaciones de bienes y servicios (% del PIB)

25 Exportaciones de combustible (% de exportaciones de mercaderias)

26 Exportaciones de mercaderias (US$ a precios actuales)

27 Exportaciones de metales y minerales (% de las exportaciones de mercaderias)

28 Exportaciones de productos manufacturados (% de las exportaciones de mercaderias)

29 Formacion bruta de capital (% del PIB)

30 Formacion bruta de capital fijo (% del PIB)

31 Gasto (% del PIB)

32 Gasto de consumo final del gobierno general (% del PIB)

33 Gasto de consumo final, etc. (% del PIB)

34 Gasto en salud per cépita (US$ a precios actuales)

35 Gasto en salud, sector privado (% del PIB)

36 Gasto en salud, total (% del PIB)

37 Gasto nacional bruto (% del PIB)

38 Gasto publico en educacion, total (% del PIB)

39 Gastos en salud per capita, PPA (US$ internacionales constantes de 2005)

40 Importaciones de alimentos (% de importaciones de mercaderias)

41 Importaciones de bienes y servicios (% del PIB)

42 Importaciones de combustibles (% de importaciones de mercaderias)

43 Importaciones de materias primas para la actividad agricola (% de mercaderias
importadas)

44 Importaciones de mercaderias (US$ a precios actuales)

45 Importaciones de minerales y metales (% de importaciones de mercaderias)

46 Importaciones de productos manufacturados (% de importaciones de mercaderias)

a7 Impuestos netos sobre productos (US$ a precios actuales)

48 Impuestos sobre bienes y servicios (% de la recaudacion)

49 Impuestos sobre bienes y servicios (% del valor agregado de industria y servicios)

50 Impuestos sobre bienes y servicios (UMN a precios actuales)

51 Impuestos sobre la renta, las utilidades y las ganancias de capital (% del total de
impuestos)

52 Indice de precios al consumidor (2005 = 100)

53 indice de términos netos de intercambio (2000 = 100)

54 indice de valor de exportacion (2000 = 100)

55 indice del valor de las importaciones (2000 = 100)

56 indice del volumen de exportaciones (2000 = 100)

57 indice del volumen de las importaciones (2000 = 100)

58 Inflacion, indice de deflacion del PIB (% anual)

59 Inflacion, precios al consumidor (% anual)
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60 Ingreso nacional bruto (ING) (US$)

61 Ingreso nacional bruto (UMN a precios constantes)

62 Ingreso nacional neto ajustado (US$ a precios actuales)

63 Ingreso neto del extranjero (US$ a precios actuales)

64 Ingreso secundario neto (balanza de pagos, US$ a precios actuales)

65 Inversion extranjera directa, entrada neta de capital (% del PIB)

66 Inversion extranjera directa, entrada neta de capital (balanza de pagos, US$ a precios
actuales)

67 Inversiones de cartera, entrada neta de capital (balanza de pagos, US$ a precios
actuales)

68 Masa monetaria (% del PIB)

69 Participacién de lineas arancelarias con tasas especificas, todos los productos (%)

70 Recaudacion impositiva (% del PIB)

71 Recaudaciéon impositiva (UMN a precios actuales)

72 Remesas de trabajadores y compensacion de empleados, pagadas (US$ a precios
actuales)

73 Remesas de trabajadores y compensacion de empleados, recibidas (% del PIB)

74 Superavit/déficit de efectivo (% del PIB)

75 Superavit/déficit de efectivo (UMN a precios actuales)

76 Tasa arancelaria, aplicada, promedio ponderado, todos los productos (%)

77 Tasa de interés activa (%)

78 Tasa de interés de los depésitos (%)

79 Tasa de interés real (%)

80 Tasa de poblacion activa, total (% de la poblacion total mayor de 15 afios)

81 Total de reservas menos oro (US$ a precios actuales)

82 Trabajadores independientes, total (% del total contratado)

83 Turismo internacional, gastos (US$ a precios actuales)

84 Turismo internacional, recibos (US$ a precios actuales)

Fuente: Elaboracion Propia.

Cabe sefialar que, los datos de las variables obtenidas en el periodo de 1990-2012
tienen una periodicidad anual para los paises de analisis tanto de América como de

Europa.

Por otra parte, la Variable Categorica, denominada Etapa Econdmica, se construyo
a partir de la identificacion de las fases del ciclo econémico mexicano realizada por Heath,
J. (2011). Como se observa en la tabla 4.2.2, los grupos de esta variable son dos: el
grupo I, que hace referencia a los periodos de crisis econdémica y el grupo II, que hace
referencia a los periodos de no crisis econdmica; los valores que toma esta variable son:

1 para el grupo I (crisis) y; 0 para el grupo II (no crisis).
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Tabla 4.2.2
Variable Categorica.

Grupos. Etapa Econdmica.

Grupo | 1 (Crisis)

Grupo I 0 (No Crisis)
Fuente: Heath, 2011.

Es decir, a partir de la informacion de las Variables Clasificadoras (Tabla 4.2.2)
con mayor capacidad discriminante se construye una funcién que permite clasificar un
determinado periodo de tiempo como Etapa Economica 1 (Crisis) o Etapa Econdémica 0

(No Crisis), basandose en la puntuacién obtenida con dicha funcion.

Adicionalmente, el criterio de seleccion de variables empleado en este analisis fue

el método stepwise.

Después de realizar el andlisis discriminante para los Modelos de Andlisis, tanto
para los paises de Europa y América en el periodo de 1990-2012, se seleccionaron 18
de las variables de las 84 variables iniciales, las cuales describen de manera eficiente la
economia de los paises, y ayudan a determinar el momento en que una region puede

caer en crisis.

La Tabla 4.2.3 muestra las 18 variables seleccionadas y utilizadas en el modelo

de las 84 variables iniciales.
Tabla 4.2.3

Variables Seleccionadas para los Modelos de Andlisis.

Z
o

Variable Macroeconémica.
Acciones negociadas, valor total (US$ a precios actuales)

Contribuciones sociales (UMN a precios actuales)

Crecimiento del INB (% anual)

Cuasi moneda (UMN a precios actuales)

Empleos en la industria (% del total de empleos)

Gasto de consumo final del gobierno general (% del PIB)

Gasto de consumo final, etc. (% del PIB)

Gasto en salud, sector privado (% del PIB)

O ONOOA~WNEF

indice de Precios al Consumidor (2005=2010)
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10 indice del valor de las importaciones (2000 = 100)

11 indice del volumen de exportaciones (2000 = 100)

12 Inflacion, precios al consumidor (% anual)

13 Ingreso secundario neto (balanza de pagos, US$ a precios actuales)

14 Inversion extranjera directa, entrada neta de capital (balanza de pagos, US$ a precios
actuales)

15 Remesas de trabajadores y compensacion de empleados, recibidas (% del PIB)

16 Superavit/déficit de efectivo (% del PIB)

17 Tasa de interés real (%)

18 Total de reservas menos oro (US$ a precios actuales)

Fuente: Elaboracion Propia.

A continuacién se describe brevemente las variables seleccionadas que tienen
influencia en la economia de los paises y que algun cambio en ellas ocasionan que las
economias presenten una crisis econdmica o financiera, o darse el caso de caer en la

zona de riesgo (zona gris).

Acciones negociadas, valor total (US$ a precios actuales).- Indican el valor total
de las acciones negociadas durante el periodo. Este indicador complementa el indice de
Capitalizacion en el mercado, pues muestra si el tamafio de mercado se corresponder

con el nivel de negociaciones.

Contribuciones sociales (UMN a precios actuales).- Incluyen las contribuciones al
seguro social por parte de los empleados, empleadores y trabajadores independientes, y
otras contribuciones cuya fuente no puede determinarse. También incluyen las

contribuciones reales o imputadas a esquemas de seguro operados por el Gobierno.

Crecimiento del INB (% anual).- El INB (anteriormente, PNB) es la suma del valor
agregado por todos los productores residentes mas todos los impuestos a los productos
(menos los subsidios) no incluidos en la valuacion del producto mas las entradas netas

del ingreso primario (remuneracion de empleados e ingreso por propiedad) del exterior.

Cuasi Moneda (UMN a precios actuales).- Se denomina cuasi dinero a los
depdsitos a largo plazo, de ahorro y en moneda extranjera de sectores residentes

distintos del Gobierno Central.
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Empleos en la Industria (% del total de empleos).- Los empleados son personas
que trabajan para un empleador publico o privado y reciben una remuneracion en forma
de sueldo, salario, comision, propina, pago por trabajo a destajo o pago en especie. La
industria incluye la explotacion de minas y canteras (incluida la produccion de petréleo),
las industrias manufactureras, la construccion, y el suministro de servicios publicos

(electricidad, gas y agua).

Gasto de Consumo Final del Gobierno General (% del PIB).- Anteriormente,
Consumo de Gobierno General, incluye todos los gastos corrientes para la adquisicion
de bienes y servicios (incluida la remuneraciéon de los empleados). También comprende
la mayor parte del gasto en defensa y seguridad nacional, pero no incluye los gastos
militares del Gobierno que forman parte de la formacion de capital del Gobierno.

Gasto de Consumo Final, etc. (% del PIB.- Anteriormente, Consumo Final, es la
suma del gasto de consumo final de los hogares (consumo privado) y el gasto del
consumo final del Gobierno General. Esta estimacion incluye cualquier discrepancia

estadistica en el uso de los recursos con relacion a la oferta de recursos.

Gasto en salud, sector privado (% del PIB).- Incluye el gasto directo de los hogares
(gastos desembolsados por el paciente), los seguros privados, las donaciones de caridad

y los pagos de servicios directos por parte de corporaciones privadas.

indice de Precios al Consumidor (2005=2010).- Refleja las variaciones en el costo
para el consumidor medio de adquirir una canasta de bienes y servicios que puede ser

fija o variable a intervalos determinados, por ejemplo anualmente.

indice del Valor de las Importaciones (2000=100).- Valor actual de las
importaciones convertido a dolares estadounidenses y expresado en porcentaje del

promedio para el periodo base (2000).

indice del Volumen de Exportaciones (2000=100).- Corresponden a la relacion de
los indices del valor de la importacion con respecto a los correspondientes indices de
valor por unidad. Los indices de valor unitario se basan en datos entregados por los
paises que demuestran congruencia de acuerdo a los controles de calidad,
complementados con calculos de digitos de la Clasificacion Uniforme para el Comercio

Internacional.
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Inflacién, precios al consumidor (% anual).- Medida por el indice de Precios al
Consumidor, refleja la variacion porcentual anual en el costo para el consumidor medio
de adquirir una canasta de bienes y servicios que puede ser fija o variable a intervalos
determinados.

Ingresos Secundario Neto (balanza de pagos, US$ a precios constantes).- Las
transferencias corrientes netas se registran en la balanza de pagos sin contrapartida
alguna. Todas las transferencias que no se consideran como capital son corrientes. Datos

en US$ a precios actuales.

Inversién extranjera directa, entrada neta de capital balanza de pagos, US$ a
precios actuales).- Constituye la entrada neta de inversiones para obtener un control de
gestion duradero (por lo general, un 10% o mas de las acciones que confieren derecho
de voto). De una empresa que funciona en el pais que no es el del inversionista. Es la
suma de capital accionario, la reinversion de las ganancias, otras formas de capital a
largo plazo y capital a corto plazo, tal como se describe en la balanza de pagos. Esta

serie refleja el neto total, es decir:

Neto Total

_ IEDN proveniente de fuentes extranjeras — IEDN de la proveniente de fuentes extranjeras
- PIB

Remesas de Trabajadores y Compensacion de Empleados, recibidas (% del PIB).-
Comprenden las transferencias corrientes que realizan los trabajadores migrantes y los
sueldos y salarios ganados por los trabajadores no residentes. Los datos son la suma de
tres elementos definidos en la quinta edicién del Manual de la Balanza de Pagos del FMI:
las remesas de los trabajadores, la remuneracion de los asalariados y las transferencias

de los migrantes.

Las remesas de los trabajadores se clasifican en transferencias corrientes privadas
enviadas por trabajadores migrantes considerados residentes del pais de acogida
durante mas de un afo, independiente de su situacion juridica de inmigracion a

receptores que se encuentran en sus paises de origen.

La remuneracion de empleados es el ingreso de los migrantes que han vivido en

el pais de acogida durante menos de un afio.
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Las transferencias de los migrantes se definen como el valor neto obtenido por los
migrantes que tienen previsto permanecer en el pais acogida durante mas de un afio que

se transfieren de un pais a otro en el momento de la migracion.

Superavit/déficit de efectivo (% del PIB).- Es el ingreso (incluso por donaciones)
menos el gasto, menos la adquisicion neta de activos no financieros. Es el mas cercano
al saldo presupuestario general anterior (aun faltan los prestamos menos reembolsos,

que ahora constituyen un rubro de adquisicién neta de activos financieros).

Tasa de Interés real (%).- Es la tasa de interés activa ajustada por inflacion segun
el deflactor del PIB.

Total de reservas menos oro (US$ a precios actuales).- Comprende derechos
especiales de giro, reservas de los miembros del FMI y tenencias de divisas bajo el

control de las autoridades monetarias. Se excluyen las tenencias de oro.

Ahorro Bruto (% del PIB).- Se calcula como el ingreso nacional bruto menos el

consumo total mas las transferencias netas.

Deuda Externa Acumulada (% del INB).- Relacion entre volumen total de la deuda
externa e ingreso nacional bruto. La deuda externa total es el monto total adeudado a los
no residentes, que se reembolsa en divisas, bienes o servicios. La deuda total es la suma
de la deuda a largo plazo publica, con garantia publica, y privada, no garantizada, el uso
del crédito del FMI y la deuda a corto plazo. El INB es la suma del valor agregado por
todos los productores residentes mas todos los impuestos a los productos (menos los
subsidios) no incluidos en la valuacion del producto mas las entradas netos del ingreso

primario (remuneracién de empleados e ingreso por propiedad).
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4.3 Resultados de los Modelos.

Después de construir el modelo multivariante con los criterios descritos
anteriormente y con ayuda del programa estadistico SPSS mediante la funcion Fisher’s
linear discriminant functions se obtuvieron los siguientes modelos, considerando

diferentes periodos de tiempo:

. Modelo del Continente Americano periodo de 1990 - 2000.

. Modelo del Continente Americano periodo de 2001 -2012.

. Modelo General del Continente Americano periodo de 1990 — 2012.
. Modelo del Continente Europeo periodo de 1990 - 2000.

. Modelo del Continente Europeo periodo de 2001 -2012.

. Modelo General del Continente Europeo periodo de 1990 — 2012.

~N O 0o~ WN P

. Modelo General del Continente Americano— Continente Europeo periodo de 1990
-2012.

4.3.1 Modelo del Continente Americano Periodo 1990-2000.

El Modelo del Continente Americano del periodo comprendido de 1990-2000 es
un modelo con 4 de las 84 variables consideradas inicialmente; y se seleccion6 aquel
modelo que cumpliera con el criterio de parsimonia, sin sacrificar un buen ajuste, y el
criterio de estudios similares ( Ver Anexo 1), de los cuales se obtuvieron los siguientes

resultados.

En primer lugar, la tabla 4.1 muestra el numero de casos procesados para llevar a

cabo el andlisis discriminante.
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Tabla 4.1

Casos Procesados.

Casos no ponderados N Porcentaje
Validos 142 100.0
Excluidos Cadigos de grupo para perdidos o 0 .0

fuera de rango

Perdida al menos una variable 0 .0

discriminante

Perdidos o fuera de rango ambos, 0 .0
el cédigo de grupo y al menos una

de las variables discriminantes.

Total excluidos 0 .0
Casos Totales 142 100.0

Fuente: Elaboracion Propia.

Ahora bien, uno de los supuestos del analisis discriminante es que todos los grupos
proceden de la misma poblacién y, mas concretamente, que las matrices de varianzas-
covarianzas poblacionales (V) correspondientes a cada grupo son iguales entre si. En
este sentido, la prueba M de Box!® contrasta la hipétesis nula de que las matrices de
varianzas-covarianzas poblacionales son iguales frente a la hipétesis alternativa de que
las matrices de varianzas - covarianzas poblacionales son diferentes, lo anterior se puede

expresar de la siguiente manera:
Hy:V =0

H,:V # 0

16 E| estadistico M de Box es de la forma:

g
M = (n— g)logls| = > (n - 1)log|s®|

j=1
Donde S es la matriz de varianzas-covarianzas combinada, S9 es la matriz de varianzas-covarianzas del j-
ésimo grupo, n es el namero total de casos, n; es el nimero de casos en el j-ésimo grupo y g es el nimero
de grupos.
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La tabla 4.2 ofrece el resultado de la prueba M de Box y su transformacion en un
estadistico F. Dado que el valor F calculado (71.969) es mayor al valor F critico (1.88)
con (10, 1884.958) grados de libertad!” y 95% de confianza, se puede rechazar la
hipotesis nula de igualdad de matrices de varianzas-covarianzas y, por lo tanto, es posible

concluir que existe diferencia entre los grupos.
Tabla 4.2

Resultados de la prueba M de Box.

M de Box 71.969
F Aprox. 6.292
gll 10
gl2 1884.958
Sig. .000

Fuente: Elaboracion Propia.

La tabla 4.3 muestra la secuencia llevada a cabo en la construcciéon de la funciéon
discriminante. En cada iteracion se introdujo la variable que minimiza el valor del
estadistico A de Wilks; a continuacién se muestran las variables introducidas en el

modelo:

Cuasi Moneda (UMN a precios actuales).
Gasto de Consumo Final, etc. (% del PIB).

Contribuciones Sociales (UMN a precios actuales).

0N PE

Empleos en la Industria (% del Total de Empleos).

También se observa que el valor del estadistico A de Wilks disminuye en cada
iteracion lo que significa que, conforme se incorporan variables al modelo, existe menor
interseccion entre ellos. Esta condicibn es importante porque se pretende que la

variabilidad entre los grupos sea la maxima posible.

17 En realidad se considero6 el valor F de tablas con (10, ) grados de libertad.
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Tabla 4.3

Funcion Discriminante.

Variables introducidas/ excluidas & b.¢.d

Paso

Introducidas Lambda de Wilks

Estadistico gll gl2 gl3 F exacta

Estadistico gll gl2

Sig.

Cuasi moneda
(UMN a precios .855 1 1 140.000 23.665 1 140.000
actuales)

.000

Gasto de
consumo final, 775 2 1 140.000 20.154 2 139.000
etc. (% del PIB)

.000

Contribuciones
sociales (UMN

] .753 3 1 140.000 15.116 3 138.000
a precios

actuales)

.000

Empleos en la

industria (% del
711 4 1 140.000 13.911 4 137.000
total de

empleos)

.000

a. El numero maximo de pasos es 164.

b. La

c. La

F parcial minima para entrar es 3.84.

F parcial maxima para salir es 2.71

d. El nivel de F, la tolerancia o el VIN son insuficientes para continuar los célculos.

Fuente: Elaboracion Propia.

En la tabla 4.4 aparece una fila numerada por cada funciéon discriminante; en este
caso solo hay una funcién la cual explica el 100% de las diferencias existentes entre los

grupos.

Por su parte, el autovalor es el cociente entre la variacion debida a las diferencias
entre los grupos (suma de cuadrados entre-grupos) y la variacion dentro de cada grupo
(suma de cuadrados intra-grupos). Aungue un autovalor tiene un minimo de cero no tiene
un maximo, razén por la cual se utiliza el estadistico A de Wilks el cual esta estrechamente

relacionado con los autovalores.
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Por otro lado, la correlacion canonica es la correlacion entre la combinacion lineal
de las variables independientes (funcién discriminante) y la combinacion lineal de las
variables indicador (unos y ceros) que recogen la pertenencia de los individuos a los
grupos. Para este caso de dos grupos, la correlacion candnica es la correlacion simple
entre las puntuaciones discriminantes y una variable con codigos 0 y 1 segun cada caso
pertenezca a uno u otro grupo. En este sentido, una correlacion candnica alta indica que

las variables discriminantes permiten diferenciar entre los grupos.

Por lo tanto, dado que el autovalor obtenido (0.406) no esta proximo a cero y la
correlacion candnica es moderada (0.537), puede concluirse que las variables

discriminantes utilizadas permiten distinguirse moderadamente entre los grupos.
Tabla 4.4

Autovalores.

Funcién Autovalor % de varianza | % acumulado | Correlacién canénica

1 406 100.0 100.0 537

Fuente: Elaboracion Propia.

La tabla 4.5 muestra el valor del estadistico A de Wilks para el modelo final. Su
significancia se evalla mediante una transformacioén chi-cuadrada®®, la cual permite
contrastar la hipotesis nula de que los grupos comparados tienen promedios (A)iguales
frente a la hipdtesis alternativa de que los grupos comparados tienen promedios

diferentes, lo anterior se puede expresar de la siguiente forma:
Ho:A=0

Hy:A+0

18 E| estadistico chi-cuadrado es de la forma:

K
2 _Z(Oi — E)?
X = E,

i=1

Donde, 0; denota las frecuencias observadas y E; denota las frecuencias esperadas.
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En este caso, el valor de A es bueno (0.711), lo cual significa que practicamente
no existe solapamiento entre los grupos. Por su parte, el valor transformado de A (chi-
cuadrado = 47.039) es mayor que el valor chi-cuadrado de tablas (0.711) con 4 grados
de libertad y 95% de confianza, este resultado permite rechazar la hipétesis nula de que

los grupos comparados tienen promedios iguales en las variables discriminantes.
Tabla 4.5

Resultados sobre Lambda de Wilks.

Contraste de las funciones Lambda de Wilks Chi -cuadrado al Sig.
1 711 47.039 4 .000

Fuente: Elaboracion Propia.

En la tabla 4.6 se muestra la matriz de coeficientes estandarizados, los cuales
permiten valorar la contribucion neta de cada variable a la funcion discriminante. De esta
manera, la variable que més contribuye a diferenciar entre los grupos I (crisis) y II (no
crisis) es el Gasto del Consumo final, etc. (% del PIB) es decir, a mayor Gasto del
Consumo final, etc. (% del PIB), mayor puntuacion en la funcién discriminante y, en
consecuencia, mayor tendencia a que la etapa econdmica sea clasificada en el grupo I
(crisis). Mientras que la Cuasi Moneda (UMN a precios actuales), sin embargo, presenta
un coeficiente negativo, lo que significa que las etapas econdémicas con mayor Cuasi
Moneda (UMN a precios actuales) tendran una menor puntuacion en la funcion

discriminante y, consecuentemente, seran clasificadas en el grupo II (no crisis).
Tabla 4.6

Coeficientes estandarizados de las funciones discriminantes candnicas.

Funcién
1
Cuasi moneda (UMN a precios actuales) -1.022
Contribuciones sociales (UMN a precios actuales) 537
Gasto de consumo final, etc. (% del PIB) .543
Empleos en laindustria (% del total de empleos) .506

Fuente: Elaboracion Propia.
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La tabla 4.7 muestra la localizacion de los centroides de los grupos; se observa
que la etapa econdmica O (no crisis) obtiene, en términos generales, mayores
puntuaciones que la etapa econdémica 1 (crisis). Es decir, el grupo II (no crisis) se
encuentra situado, en promedio, en las puntuaciones positivas de la funcidn; mientras

que el grupo I (crisis) se encuentra ubicada en las puntuaciones negativas de la misma.
Tabla 4.7

Centroides de los grupos.

CRISIS Funcién
1
0 .201
1 -1.993

Fuente: Elaboracion Propia.

Debido a que el tamafio de los grupos analizados es diferente, el punto de corte
se obtiene a partir de la expresion (3.16), esto es:

o nD; + nyDyy  ((13)(=1.993)) + ((129)(0.201))

= 0.000141
n + np 13+ 129

La tabla 4.8 muestra una funcién de clasificacion para cada uno de los grupos de
analisis. Para aplicar estos coeficientes se calcula cada una de las funciones F; para un

individuo dado y se le clasifica en el grupo en el que la funcion obtiene una mayor

puntuacion.
Tabla 4.8
Coeficientes de la funcion de clasificacion.
CRISIS
0 1

Cuasi moneda (UMN a precios actuales) -3.422E-13 | -4.879E-14
Contribuciones sociales (UMN a precios actuales) 6.414E-11 4.756E-11
Gasto de consumo final, etc. (% del PIB) -.088 -.387
Empleos en laindustria (% del total de empleos) 2.618 2.307
(Constante) -33.073 -29.157

Fuente: Elaboracion Propia.
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Por consiguiente, las funciones de clasificacion para cada uno de los grupos de

analisis son las siguientes:

F; = —29.157 + 4.756E — 11 Contribuciones sociales (UMN a precios actuales) +
2.307 Empleos en la industria (% del total de empleos) —
0.387 Gasto del Consumo Final, etc. (% del PIB) — 4.879E —
14 Cuasi Moneda (UMN a precios actuales) (4.2)

Fi; = —33.073 + 6.414E — 11Contribuciones sociales (UMN a precios actuales) +
2.618 Empleos en la industria (% del total de empleos) —
0.088 Gasto del Consumo Final, etc. (% del PIB) — 3.422E —
13 Cuasi Moneda (UMN a precios actuales) (4.2)

La diferencia entre ambas funciones da lugar a un vector de coeficientes Z que

esta dado por la siguiente expresion:

Z =-3.92 +1.66 E — 11 Contribuciones sociales (UMN a precios actuales) +
0.311 Empleos en la industria (% del total de empleos) +
0.299 Gasto del Consumo Final, etc.(% del PIB) — 2.93E —

13 Cuasi Moneda (UMN a precios actuales) (4.3)

Este vector de coeficientes es proporcional a los coeficientes no tipificados de la
funcién discriminante canoénical®, los cuales son utilizados por el programa para calcular

las puntuaciones discriminantes y la ubicacion de los centroides de los grupos.

19 Sin embargo, no es habitual solicitar esta tabla por dos motivos: en primer lugar, el programa calcula de
manera automatica las puntuaciones discriminantes y en segundo lugar, estos coeficientes dependen de

la variabilidad y la métrica de las variables, lo que dificulta su interpretacion.
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Ahora bien, la capacidad discriminante del modelo puede visualizarse mas
claramente a través de un histograma de frecuencias de los valores Z obtenidos. En la
figura 4.1 se observa que las etapas econdmicas de crisis (1) se ubican a la derecha. Por
el contrario, las etapas econdmicas de no crisis (0) se ubican a la izquierda.
Adicionalmente, puede observarse que existe un area donde ambas distribuciones se
superponen, ésta es considerada como un &rea donde existen dificultades de
clasificacion y se denomina zona gris o zona de no decision. Y, precisamente, al existir

solapamiento entre los grupos, se cometen errores de clasificacion.
Figura 4.1
Histograma de Frecuencias por Grupo.

Funcion discriminante candénica 1
CRISIS=0

Funcion discriminante candnica 1
CRISIS=1

40 ]

30

20+

Fuente: Elaboracion Propia.

La tabla 4.9 muestra los resultados de la clasificacion también denominada matriz
de confusién. Esta tabla es un procedimiento de validacién de la funcién discriminante
pues resume la capacidad predictiva de ésta. Puede observarse que los periodos de crisis
son correctamente clasificados en el 69.2% de los casos, mientras que los periodos de
no crisis son correctamente clasificados en el 99.2% de los caso. En general, la funciéon

consigue clasificar correctamente al 96.5% de los casos?.

20 Este porcentaje se obtuvo dividiendo el niUmero de casos correctamente clasificados en ambos grupos
entre el nimero total de casos, es decir, ((128+9)/142)*100=96.5%
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Por su parte, los resultados de la validacion cruzada (la validacion de cada caso
tras dejarlo fuera del célculo de la funcidn discriminante), se observa que los periodos de
crisis son correctamente clasificados en el 61.5% de los casos, mientras que los periodos
de no crisis son correctamente clasificados en el 99.2% de los caso. En general, la funcion

consigue clasificar correctamente al 95.8% de los casos.
Tabla 4.9

Resultados de la clasificacion.

Resultados de la clasificacion b-¢

CRISIS Grupo de Total
pertenencia
pronosticado
0 1
Original Recuento 0 128 1 129
1 4 9 13
% 0 99.2 .8 100.0
1 30.8 69.2 100.0
Validacion cruzada? | Recuento 0 128 1 129
1 5 8 13
% 0 99.2 .8 100.0
1 38.5 61.5 100.0

a. La validacion cruzada so6lo se aplica a los casos del analisis. En la validacion
cruzada, cada caso se clasifica mediante las funciones derivadas a partir del
resto de los casos.

b. Clasificados correctamente el 96.5% de los casos agrupados originales.

c. Clasificados correctamente el 95.8% de los casos agrupados validados

mediante validacion cruzada.

Fuente: Elaboracion propia.
4.3.2 Modelo del Continente Americano Periodo 2001-2012.

El Modelo del Continente Americano del periodo comprendido de 2001-2012 es
un modelo con 5 de las 84 variables consideradas inicialmente; y se seleccion6 aquel
modelo que cumpliera con el criterio de parsimonia, sin sacrificar un buen ajuste, y se

obtuvieron los siguientes resultados.
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En primer lugar, la tabla 4.10 muestra el nimero de casos procesados para llevar

a cabo el andalisis discriminante.
Tabla 4.10

Casos Procesados.

Casos no ponderados N Porcentaje
Validos 153 97.5
Excluidos Cadigos de grupo para 0 .0

perdidos o fuera de rango

Perdida al menos una 4 25

variable discriminante

Perdidos o fuera de rango 0 .0
ambos, el cédigo de grupo
y al menos una de las
variables discriminantes.

Total excluidos 4 25
Casos Totales 157 100.0

Fuente: Elaboracion propia.

La prueba M de Box?! contrasta la hipétesis nula de que las matrices de varianzas-
covarianzas poblacionales son iguales frente a la hip6tesis alternativa de que las matrices
de varianzas - covarianzas poblacionales son diferentes, lo anterior se puede expresar

de la siguiente manera:
Ho:V =0
Hy: V=0

La tabla 4.11 ofrece el resultado de la prueba M de Box y su transformacién en un

estadistico F. Dado que el valor F calculado (71.416) es mayor al valor F critico (1.69) con

21 E| estadistico M de Box es de la forma:

g
M = (n— g)logls| = > (n - 1)log|s®|

j=1
Donde S es la matriz de varianzas-covarianzas combinada, S9 es la matriz de varianzas-covarianzas del j-
ésimo grupo, n es el namero total de casos, n; es el nimero de casos en el j-ésimo grupo y g es el nimero
de grupos.
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(15, 9336.784) grados de libertad?? y 95% de confianza, se puede rechazar la hipétesis
nula de igualdad de matrices de varianzas-covarianzas y, por lo tanto, es posible concluir

que existe diferencia entre los grupos.
Tabla 4.11

Resultados de la prueba M de Box.

M de Box 71.416
F Aprox. 4.428
gll 15
gl2 9336.784
Sig. .000

Fuente: Elaboracion Propia.

La tabla 4.12 muestra la secuencia llevada a cabo en la construccion de la funcion
discriminante. En cada iteracibn se introdujo la variable que minimiza el valor del

estadistico A de Wilks; a continuacidon se muestran las variables introducidas en el

modelo:
1. indice del Valor de las Importaciones (2000=100).
Gasto de Consumo Final, etc. (% del PIB).
3. Remesas de Trabajadores y Compensaciones de Empleados Recibidas
(% del PIB).
4. indices de Precios al Consumidor (2005=100).

Inflacién, Precios al Consumidor (2005=100).

También se observa que el valor del estadistico A de Wilks disminuye en cada
iteracion lo que significa que, conforme se incorporan variables al modelo, existe menor
interseccion entre ellos. Esta condicion es importante porque se pretende que la

variabilidad entre los grupos sea la maxima posible.

22 En realidad se consider6 el valor F de tablas con (14, «) grados de libertad.
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Tabla 4.12

Funcién Discriminante.

Variables introducidas/ excluidas &b ¢d

Paso Introducidas Lambda de Wilks

Estadistico gll gl2 gl3 F exacta

Estadistico | gl1 gl2 Sig.

1 indice del valor de

las importaciones 737 1 1 151.000 53.897 1 | 151.000 | .000

(2000 = 100)

2 Gasto de consumo
final, etc. (% del 541 2 1 151.000 63.747 2 150.000 | .000
PIB)

3 Remesas de
trabajadores y
compensacion de
522 3 1 151.000 45.395 3 | 149.000 | .000
empleados,
recibidas (% del

PIB)

4 indice de precios
al consumidor .509 4 1 151.000 35.750 4 148.000 | .000
(2005 = 100)

5 Inflacién, precios
al consumidor (% 495 5 1 151.000 29.936 5 147.000 | .000
anual)

a. El nimero maximo de pasos es 164.
b. La F parcial minima para entrar es 3.84.
c. La F parcial maxima para salir es 2.71

d. El nivel de F, la tolerancia o el VIN son insuficientes para continuar los célculos.

Fuente: Elaboracion Propia.

En la tabla 4.13 aparece una fila numerada por cada funcion discriminante; en este
caso solo hay una funcién la cual explica el 100% de las diferencias existentes entre los

grupos.

129




Por lo tanto, dado que el autovalor obtenido (1.018) no esta proximo a cero y la
correlacion canonica es relativamente alta (0.710), puede concluirse que las variables

discriminantes utilizadas permiten distinguirse altamente entre los grupos.
Tabla 4.13

Autovalores.

Funcién Autovalor % de varianza | % acumulado | Correlacién candénica
1 1.018 100.0 100.0 .710

Fuente: Elaboracion Propia.

La tabla 4.14 muestra el valor del estadistico A de Wilks para el modelo final. Su
significancia se evalla mediante una transformacién chi-cuadrada?3, la cual permite
contrastar la hipotesis nula de que los grupos comparados tienen promedios (A)iguales
frente a la hipotesis alternativa de que los grupos comparados tienen promedios

diferentes, lo anterior se puede expresar de la siguiente forma:
Hy:A=0
Ha:A#0

En este caso, el valor de A es bueno (0.495), lo cual significa que practicamente
no existe solapamiento entre los grupos. Por su parte, el valor transformado de A (chi-
cuadrado=104.280) es mayor que el valor chi-cuadrado de tablas (4.35) con 5 grados de
libertad y 95% de confianza, este resultado permite rechazar la hipotesis nula de que los

grupos comparados tienen promedios iguales en las variables discriminantes.

23 E| estadistico chi-cuadrado es de la forma:

K
2 _Z(Oi — E)?
X = E,

i=1

Donde, 0; denota las frecuencias observadas y E; denota las frecuencias esperadas.
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Resultados sobre Lambda de Wilks.

Tabla 4.14

Contraste de las funciones

Lambda de Wilks

Chi-cuadrado

gl

Sig.

1

495

104.280

.000

Fuente: Elaboracion Propia.

En la tabla 4.15 se muestra la matriz de coeficientes estandarizados, los cuales

permiten valorar la contribucion neta de cada variable a la funcién discriminante. De esta

manera, la variable que mas contribuye a diferenciar entre los grupos I (crisis) y II (no

crisis) es el indice del Valor de las Importaciones (2000=100), es decir, a mayor indice

del Valor de las Importaciones (2000=100), mayor puntuacion en la funcion discriminante

y, en consecuencia, mayor tendencia a que la etapa econdémica sea clasificada en el

grupo I (crisis). ElI Gasto del Consumo Final (% del PIB), sin embargo, presenta un

coeficiente negativo, lo que significa que las etapas econémicas con mayor Gasto del

Consumo Final (% del PIB) tendran una menor puntuacion en la funcion discriminante vy,

consecuentemente, seran clasificadas en el grupo II (no crisis).

Tabla 4.15

Coeficientes estandarizados de las funciones discriminantes candnicas.

Funcion
1

Remesas de trabajadores y compensacion de empleados, recibidas -.330
(% del PIB)

indice de precios al consumidor (2005 = 100) -.364
Inflacion, precios al consumidor (% anual) 247
Gasto de consumo final, etc. (% del PIB) -.977
indice del valor de las importaciones (2000 = 100) 1.431

Fuente: Elaboracion Propia.
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La tabla 4.16 muestra la localizacion de los centroides de los grupos; se observa
gue la etapa econdmica 1 (crisis) obtiene, en términos generales, mayores puntuaciones
gue la etapa econdmica 0 (no crisis). Es decir, el grupo I (crisis) se encuentra situado, en
promedio, en las puntuaciones positivas de la funcidn; mientras que el grupo II (no crisis)

se encuentra ubicada en las puntuaciones negativas de la misma.
Tabla 4.16

Centroides de los grupos.

CRISIS Funcién
1
0 - 474
1 2.118

Fuente: Elaboracion Propia.

Debido a que el tamafio de los grupos analizados es diferente, el punto de corte

se obtiene a partir de la expresion (3.16), esto es:

= 0.05350955

C = =
ng + npp 32+ 125
La tabla 4.17 muestra una funcién de clasificacion para cada uno de los grupos de
analisis. Para aplicar estos coeficientes se calcula cada una de las funciones F; para un
individuo dado y se le clasifica en el grupo en el que la funciéon obtiene una mayor

puntuacion. Tabla 4.17

Coeficientes de la funcién de clasificacién.

CRISIS
0 1
Remesas de trabajadores y compensacion de empleados, recibidas (% del PIB) .370 -.110
indice de precios al consumidor (2005 = 100) .106 .076
Inflacién, precios al consumidor (% anual) .000 112
Gasto de consumo final, etc. (% del PIB) .345 -.323
indice del valor de las importaciones (2000 = 100) -.008 .028
(Constante) -5.867 -10.900

Fuente: Elaboracion Propia.
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Por consiguiente, las funciones de clasificacion para cada uno de los grupos de

analisis son las siguientes:

F; = —10.900 + 0.112 Inflacién, Precios al Consumidor (% anual) +
0.076 Indice de Precios al Consumidor (2005 = 100) +
0.028 indice del Valor de las Importaciones (2000 = 100) —
0.110 Remesas de trabajadores y compensacién de empleados, recibidas (% del PIB) —

0.323 Gasto del Consumo Final, etc (% del PIB) (4.4)

F; = —5.867 +
0.370Remesas de trabajadores y compensacion de empleados, recibidas (% del PIB) +
0.345 Gasto del Consumo Final, etc (% del PIB) +
0.106 Indice de Precios al Consumidor (2005 = 100) —
0.008 Indice del Valor de las Importaciones ( 2000 = 100) (4.5)

La diferencia entre ambas funciones da lugar a un vector de coeficientes Z que

esta dado por la siguiente expresion:

Z =5.033 + 0.668 Gasto del Consumo Final, etc (% del PIB) +
0.48 Remesas de trabajadores y compensacion de empleados,recibidas (% del PIB) +
0.03 indice de Precios al Consumidor (2005 = 100) —
0.036 indice del Valor de las Importaciones (2000 = 100) —

0.112 Inflacién, precios al consumidor (% anual) (4.6)

Este vector de coeficientes es proporcional a los coeficientes no tipificados de la
funcion discriminante canénica?*, los cuales son utilizados por el programa para calcular

las puntuaciones discriminantes y la ubicacion de los centroides de los grupos.

24 Sin embargo, no es habitual solicitar esta tabla por dos motivos: en primer lugar, el programa calcula de
manera automatica las puntuaciones discriminantes y en segundo lugar, estos coeficientes dependen de

la variabilidad y la métrica de las variables, lo que dificulta su interpretacion.
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Ahora bien, la capacidad discriminante del modelo puede visualizarse mas
claramente a través de un histograma de frecuencias de los valores Z obtenidos. En la
figura 4.2 se observa que las etapas econdmicas de crisis (1) se ubican a la derecha. Por
el contrario, las etapas econOmicas de no crisis (0) se ubican a la izquierda.
Adicionalmente, puede observarse que existe un area donde ambas distribuciones se
superponen, ésta es considerada como un &rea donde existen dificultades de
clasificacion y se denomina zona gris 0 zona de no decision. Y, precisamente, al existir

solapamiento entre los grupos, se cometen errores de clasificacion.
Figura 4.2
Histograma de Frecuencias por Grupo.

Funcién discriminante canénica 1
CRISIS=0 Funcion discriminante canodnica 1
CRISIS=1

o Media = -0.47
Desviacion tipica = o
N=125 51 Media =227

Desviacion tipica = 1.407
N=32

207

Fuente: Elaboracion Propia.

La tabla 4.18 muestra los resultados de la clasificaciébn también denominada matriz
de confusién. Esta tabla es un procedimiento de validacién de la funcién discriminante
pues resume la capacidad predictiva de ésta. Puede observarse que los periodos de crisis

son correctamente clasificados en el 75.0% de los casos, mientras que los periodos de
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no crisis son correctamente clasificados en el 96.0% de los casos. En general, la funcion

consigue clasificar correctamente al 91.7%de los casos?®.

Por su parte, los resultados de la validacion cruzada (la validacion de cada caso
tras dejarlo fuera del célculo de la funcidn discriminante), se observa que los periodos de
crisis son correctamente clasificados en el 75.0% de los casos, mientras que los periodos
de no crisis son correctamente clasificados en el 95.2% de los casos. En general, la

funcién consigue clasificar correctamente al 91.1% de los casos.
Tabla 4.18

Resultados de la clasificacion.

CRISIS Grupo de pertenencia Total
pronosticado
0 1
Original Recuento 0 120 5 125
1 8 24 32
% 0 96.0 4.0 100.0
1 25.0 75.0 100.0
Validacion Recuento 0 119 6 125
cruzada? 1 8 24 32
% 0 95.2 4.8 100.0
1 25.0 75.0 100.0

a. La validacion cruzada so6lo se aplica a los casos del analisis. En la validacién cruzada, cada
caso se clasifica mediante las funciones derivadas a partir del resto de los casos.

b. Clasificados correctamente el 91.7% de los casos agrupados originales.

c. Clasificados correctamente el 91.1% de los casos agrupados validados mediante validacion

cruzada.

Fuente: Elaboracion Propia.

25 Este porcentaje se obtuvo dividiendo el niUmero de casos correctamente clasificados en ambos grupos
entre el nimero total de casos, es decir, ((120+24)/157)*100=91.7%
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4.3.3 Modelo General del Continente Americano Periodo 1990-2012.

El Modelo General del Continente Ameérica del periodo comprendido de 1990-
2012 es un modelo con 5 de las 84 variables consideradas inicialmente; y se seleccioné
aguel modelo que cumpliera con el criterio de parsimonia, sin sacrificar un buen ajuste, y

se obtuvieron los siguientes resultados.

En primer lugar, la tabla 4.19 muestra el nimero de casos procesados para llevar

a cabo el andalisis discriminante.
Tabla 4.19

Casos Procesados.

Casos no ponderados N Porcentaje
Validos 298 100.0
Excluidos Cédigos de grupo para 0 .0

perdidos o fuera de rango

Perdida al menos una 0 .0

variable discriminante

Perdidos o fuera de rango 0 .0
ambos, el cédigo de grupo
y al menos una de las
variables discriminantes.

Total excluidos 0 .0
Casos Totales 298 100.0

Fuente: Elaboracion Propia.

La prueba M de Box?® contrasta la hipétesis nula de que las matrices de varianzas-
covarianzas poblacionales son iguales frente a la hipétesis alternativa de que las matrices

26 E| estadistico M de Box es de la forma:

g
M = (n— g)logls| = > (n - 1)log|s®|
j=1

Donde S es la matriz de varianzas-covarianzas combinada, S9 es la matriz de varianzas-covarianzas del j-
ésimo grupo, n es el namero total de casos, n; es el nimero de casos en el j-ésimo grupo y g es el nimero
de grupos.
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de varianzas - covarianzas poblacionales son diferentes, lo anterior se puede expresar

de la siguiente manera:
Hp:V =0
H:V#0

La tabla 4.20 ofrece el resultado de la prueba M de Box y su transformacion en un
estadistico F. Dado que el valor F calculado (11.971) es mayor al valor F critico (1.69)
con (15,7872.585) grados de libertad?” y 95% de confianza, se puede rechazar la
hipotesis nula de igualdad de matrices de varianzas-covarianzas 'y, por lo tanto, es posible

concluir que existe diferencia entre los grupos.
Tabla 4.20

Resultados de la Prueba M de Box.

M de Box 193.255
F Aprox. 11.971
gll 15
gl2 7872.585
Sig. .000

Fuente: Elaboracion Propia.

La tabla 4.21 muestra la secuencia llevada a cabo en la construccion de la funcion
discriminante. En cada iteracion se introdujo la variable que minimiza el valor del
estadistico A de Wilks; a continuacidon se muestran las variables introducidas en el

modelo:

indice del Valor de las Importaciones (2000=100).
Crecimiento del INB. (% anual).
indice del Valor de las Exportaciones (2000=100).

Superavit/ déficit de efectivo (UMN a precios actuales).

a r w0 N e

Tasa de Interés Real (% anual).

27 En realidad se consider6 el valor F de tablas con (14, «) grados de libertad.
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También se observa que el valor del estadistico A de Wilks disminuye en cada
iteracion lo que significa que, conforme se incorporan variables al modelo, existe menor
interseccion entre ellos. Esta condicibn es importante porque se pretende que la

variabilidad entre los grupos sea la maxima posible.
Tabla 4.21

Funcién Discriminante.

Variables introducidas/ excluidas & b

Paso Introducidas Lambda de Wilks
Estadistico gll gl2 gl3 F exacta
Estadistico gll gl2 Sig.
1 indice del valor .818 1 1 296.000 65.688 1 296.000 .000
de las

importaciones

(2000 = 100)

2 Crecimiento del 738 2 1 296.000 52.324 2 295.000 .000
INB (% anual)

3 indice de valor 675 3 1 296.000 47.177 3 294.000 .000

de exportacion
(2000 = 100)

4 Superavit/défici .655 4 1 296.000 38.635 4 293.000 .000
t de efectivo
(UMN a precios

actuales)

5 Tasa de interés .644 5 1 296.000 32.308 5 292.000 .000

real (%)

a. El nimero maximo de pasos es 12.
b. La F parcial minima para entrar es 3.84.
c. La F parcial maxima para salir es 2.71

d. El nivel de F, la tolerancia o el VIN son insuficientes para continuar los célculos.

Fuente: Elaboracion Propia.

En la tabla 4.22 aparece una fila numerada por cada funcion discriminante; en
este caso solo hay una funcion la cual explica el 100% de las diferencias existentes entre

los grupos.
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Por lo tanto, dado que el autovalor obtenido (0.553) no esta proximo a cero y la
correlacion canodnica es relativamente alta (0.597), puede concluirse que las variables

discriminantes utilizadas permiten distinguirse altamente entre los grupos.
Tabla 4.22

Autovalores.

Funcién Autovalor % de varianza | % acumulado | Correlacién candénica

1 .553 100.0 100.0 597

Fuente: Elaboracion Propia.

La tabla 4.23 muestra el valor del estadistico A de Wilks para el modelo final. Su
significancia se evalla mediante una transformacién chi-cuadrada?®, la cual permite
contrastar la hipotesis nula de que los grupos comparados tienen promedios (A)iguales
frente a la hipotesis alternativa de que los grupos comparados tienen promedios

diferentes, lo anterior se puede expresar de la siguiente forma:
Hy:A=0
Ha:A#0

En este caso, el valor de A es bueno (0.644), lo cual significa que practicamente
no existe solapamiento entre los grupos. Por su parte, el valor transformado de A (chi-
cuadrado = 129.238) es mayor que el valor chi-cuadrado de tablas (4.35) con 5 grados
de libertad y 95% de confianza, este resultado permite rechazar la hipétesis nula de que

los grupos comparados tienen promedios iguales en las variables discriminantes.

28 E| estadistico chi-cuadrado es de la forma:

K
2 _Z(Oi — E)?
X = E,

i=1

Donde, 0; denota las frecuencias observadas y E; denota las frecuencias esperadas.
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Tabla 4.23

Resultados sobre Lambda de Wilks.

Contraste de las funciones | Lambda de Wilks | Chi-cuadrado | gl Sig.

1 .644 129.238 5 .000

Fuente: Elaboracion Propia.

En la tabla 4.24 se muestra la matriz de coeficientes estandarizados, los cuales
permiten valorar la contribucion neta de cada variable a la funcion discriminante. De esta
manera, la variable que mas contribuye a diferenciar entre los grupos I (crisis) y II (no
crisis) es el indice del Valor de las Importaciones (2000=100), es decir, a mayor Indice
del Valor de las Importaciones (2000=100), mayor puntuacion en la funcion discriminante
Yy, €n consecuencia, mayor tendencia a que la etapa econémica sea clasificada en el
grupo I (crisis). El indice del Valor de las Exportaciones (2000=100), sin embargo,
presenta un coeficiente negativo, lo que significa que las etapas econémicas con mayor
indice del Valor de las Exportaciones (2000=100) tendran una menor puntuacion en la

funcién discriminante y, consecuentemente, seran clasificadas en el grupo II (no crisis).
Tabla 4.24

Coeficientes estandarizados de las funciones discriminantes candnicas.

Funcién
1
Tasa de interés real (%) -.223
Superavit/déficit de efectivo (UMN a precios actuales) .310
Crecimiento del INB (% anual) -.620
indice del valor de las importaciones (2000 = 100) 2.077
indice de valor de exportacion (2000 = 100) -1.347

Fuente: Elaboracion Propia.

La tabla 4.25 muestra la localizacién de los centroides de los grupos; se observa
gue la etapa econémica 1 (crisis) obtiene, en términos generales, mayores puntuaciones

gue la etapa econdmica 0 (no crisis). Es decir, el grupo I (crisis) se encuentra situado, en
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promedio, en las puntuaciones positivas de la funcién; mientras que el grupo II (no crisis)

se encuentra ubicada en las puntuaciones negativas de la misma.

Tabla 4.25

Centroides de los grupos.

CRISIS Funcion
1

0 -.234

1 2.349

Fuente: Elaboracion Propia.

Debido a que el tamafio de los grupos analizados es diferente, el punto de corte
se obtiene a partir de la expresion (3.16), esto es:

N n + npp N 271 + 27

= 0.0000302013

La tabla 4.26 muestra una funcién de clasificacion para cada uno de los grupos de
andlisis. Para aplicar estos coeficientes se calcula cada una de las funciones F; para un

individuo dado y se le clasifica en el grupo en el que la funcién obtiene una mayor

puntuacion.
Tabla 4.26
Coeficientes de la funcién de clasificacion.
CRISIS
0 1

Tasa de interés real (%) .066 .032
Superavit/déficit de efectivo (UMN a precios actuales) -4.441E-14 1.835E-13
Crecimiento del INB (% anual) 216 -172
indice del valor de las importaciones (2000 = 100) .008 .058
indice de valor de exportacion (2000 = 100) .002 -.026
(Constante) -1.626 -7.843

Fuente: Elaboracion Propia.
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Por consiguiente, las funciones de clasificacion para cada uno de los grupos de

analisis son las siguientes:

F; = —7.843 + 0.058 Indice del Valor de las Importaciones (2000 = 100) +
0.032 Tasa de Interés Real 1.835E —
13 Superavit o déficit de efectivo (UMN a precios actuales) —
0.026 Indice del Valor de las Exportaciones (2000 = 100) — 0.172 Crecimiento del INB
4.7)

Fi1 = —1.626 + 0.216 Crecimiento del INB (% anual) +
0.066 Tasa de Interés Real (%) + 0.008 Indice del Valor de las Importaciones (2000 =
100) + 0.002 Indice del Valor de las Exportaciones (2000 = 100) — 4.441E —
14 Superavit o déficit de efectivo (UMN a precios actuales) (4.8)

La diferencia entre ambas funciones da lugar a un vector de coeficientes Z que

esta dado por la siguiente expresion:

Z =6.217 + 0.388 Crecimiento del INB (% anual) +
0.034 Tasa de Interés Real (%) + 0.028 Indice del Valor de las Exportaciones (2000 =
100) — 0.05Indice del Valor de las Importaciones (2000 = 100)2.2791E —
13 Superavit o déficit de efectivo (UMN a precios actuales) (4.9)

Este vector de coeficientes es proporcional a los coeficientes no tipificados de la
funcion discriminante canénica?®, los cuales son utilizados por el programa para calcular

las puntuaciones discriminantes y la ubicacion de los centroides de los grupos.

Ahora bien, la capacidad discriminante del modelo puede visualizarse mas

claramente a través de un histograma de frecuencias de los valores Z obtenidos. En la

2% Sin embargo, no es habitual solicitar esta tabla por dos motivos: en primer lugar, el programa calcula de
manera automatica las puntuaciones discriminantes y en segundo lugar, estos coeficientes dependen de

la variabilidad y la métrica de las variables, lo que dificulta su interpretacion.
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figura 4.3 se observa que las etapas economicas de crisis (1) se ubican a la derecha. Por
el contrario, las etapas econOmicas de no crisis (0) se ubican a la izquierda.
Adicionalmente, puede observarse que existe un area donde ambas distribuciones se
superponen, ésta es considerada como un area donde existen dificultades de
clasificacion y se denomina zona gris o zona de no decision. Y, precisamente, al existir

solapamiento entre los grupos, se cometen errores de clasificacion.
Figura 4.3

Histograma de Frecuencias por Grupo.

Funcién discriminante canonica 1 Funcién discriminante canénica 1
CRISIS=0 CRISIS=1

Media = 023 B m Media =235
Desviacion tipica =01 Eev _ -
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Fuente: Elaboracion Propia.

La tabla 4.27 muestra los resultados de la clasificacion también denominada matriz
de confusién. Esta tabla es un procedimiento de validacién de la funcion discriminante
pues resume la capacidad predictiva de ésta. Puede observarse que los periodos de crisis
son correctamente clasificados en el 51.9% de los casos, mientras que los periodos de
no crisis son correctamente clasificados en el 99.6% de los casos. En general, la funcion

consigue clasificar correctamente al 92.6%de los casos®.

30 Este porcentaje se obtuvo dividiendo el niUmero de casos correctamente clasificados en ambos grupos
entre el nimero total de casos, es decir, ((253+23)/252)*100=92.6 %
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Por su parte, los resultados de la validacion cruzada (la validacion de cada caso
tras dejarlo fuera del célculo de la funcién discriminante) puede observarse que los
periodos de crisis son correctamente clasificados en el 58.9% de los casos, mientras que
los periodos de no crisis son correctamente clasificados en el 98.9% de los casos. En

general, la funcion consigue clasificar correctamente al 91.6%de los casos.
Tabla 4.27

Resultados de la clasificacion

Resultados de la clasificacion ¢
CRISI Grupo de pertenencia Total
S pronosticado
0 1
Original Recuento 0 253 1 254
1 21 23 44
% 0 99.6 4 100.0
1 48.1 51.9 100.0
Validacion cruzada Recuento 0 250 4 254
? 1 21 23 44
% 0 98.9 1.1 100.0
1 48.1 51.9 100.0
a. La validacion cruzada so6lo se aplica a los casos del andlisis. En la validacién cruzada, cada
caso se clasifica mediante las funciones derivadas a partir del resto de los casos.
b. Clasificados correctamente el 92.6% de los casos agrupados originales.
c. Clasificados correctamente el 91.6% de los casos agrupados validados mediante validacion
cruzada.

Fuente: Elaboracion Propia.
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4.3.4 Modelo del Continente Europeo Periodo 1990-2010.

El Modelo del Continente Europeo del periodo comprendido de 1990-2000 es un
modelo con 2 de las 84 variables consideradas inicialmente; y se selecciond aquel modelo
gue cumpliera con el criterio de parsimonia, sin sacrificar un buen ajuste, y se obtuvieron

los siguientes resultados.

En primer lugar, la tabla 4.28 muestra el nimero de casos procesados para llevar

a cabo el analisis discriminante.
Tabla 4.28

Casos Procesados.

Casos no ponderados N Porcentaje
Validos 153 100.0
Excluidos Cédigos de grupo para perdidos o 0 .0

fuera de rango

Perdida al menos una variable 0 .0

discriminante

Perdidos o fuera de rango ambos, 0 .0
el cédigo de grupo y al menos una

de las variables discriminantes.

Total excluidos 0 .0
Casos Totales 153 100.0

Fuente: Elaboracion Propia.

La prueba M de Box®! contrasta la hipétesis nula de que las matrices de varianzas-
covarianzas poblacionales son iguales frente a la hip6tesis alternativa de que las matrices

31 E| estadistico M de Box es de la forma:

g
M = (n— g)logls| = > (n - 1)log|s®|

j=1
Donde S es la matriz de varianzas-covarianzas combinada, S9 es la matriz de varianzas-covarianzas del j-
ésimo grupo, n es el namero total de casos, n; es el nimero de casos en el j-ésimo grupo y g es el nimero
de grupos.
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de varianzas - covarianzas poblacionales son diferentes, lo anterior se puede expresar

de la siguiente manera:
Hp:V =0
H:V#0

La tabla 4.29 ofrece el resultado de la prueba M de Box y su transformacion en un
estadistico F. Dado que el valor F calculado (7.342) es mayor al valor F critico (2.63) con
(3,554.265) grados de libertad®? y 95% de confianza, se puede rechazar la hipétesis nula
de igualdad de matrices de varianzas-covarianzas y, por lo tanto, es posible concluir que

existe diferencia entre los grupos.
Tabla 4.29

Resultados de la prueba M de Box.

M de Box 27.061
F Aprox. 7.342
gll 3
gl2 554.265
Sig. .000

Fuente: Elaboracion Propia.

La tabla 4.30 muestra la secuencia llevada a cabo en la construccion de la funcién
discriminante. En cada iteracion se introdujo la variable que minimiza el valor del

estadistico A de Wilks; a continuacién se muestran las variables introducidas en el

modelo:
1. Ingreso Secundario Neto (Balanza de Pagos US$ a precios actuales).
2. Remesas de trabajadores y compensacion de empleados recibidas. (% del

PIB).

También se observa que el valor del estadistico A de Wilks disminuye en cada

iteracion lo que significa que, conforme se incorporan variables al modelo, existe menor

82 En realidad se consider6 el valor F de tablas con (3,400) grados de libertad.
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interseccion entre ellos. Esta condicibn es importante porque se pretende que la

variabilidad entre los grupos sea la maxima posible.

Tabla 4.30

Funcion Discriminante.

Variables introducidas/ excluidas &b ¢d

Paso

Introducidas Lambda de Wilks

Estadistico gll gl2 gl3 F exacta

Estadistico gll gl2

Sig.

Ingreso
secundario neto
(balanza de pagos, .660 1 1 151.00 77.673 1 151.00
US$ a precios

actuales)

.000

Remesas de
trabajadores y
compensacion de
.632 2 1 151.00 43.581 2 150.00
empleados,
recibidas (% del

PIB)

.000

a. El nimero méaximo de pasos es 10.

b. La F parcial minima para entrar es 3.84.

c. La F parcial maxima para salir es 2.71

d. El nivel de F, la tolerancia o el VIN son insuficientes para continuar los célculos.

Fuente: Elaboracion Propia.

En la tabla 4.31 aparece una fila numerada por cada funcion discriminante; en este
caso solo hay una funcién la cual explica el 100% de las diferencias existentes entre los

grupos.

Por lo tanto, dado que el autovalor obtenido (0.581) no esta proximo a cero y la
correlacion canonica es relativamente alta (0.606), puede concluirse que las variables

discriminantes utilizadas permiten distinguirse altamente entre los grupos.

147




Tabla 4.31

Autovalores

Funcién Autovalor % de varianza | % acumulado | Correlacién candénica
1 .581 100.0 100.0 .606

Fuente: Elaboracion Propia.

La tabla 4.32 muestra el valor del estadistico A de Wilks para el modelo final. Su
significancia se evalla mediante una transformacién chi-cuadrada33, la cual permite
contrastar la hipotesis nula de que los grupos comparados tienen promedios (A)iguales
frente a la hipdtesis alternativa de que los grupos comparados tienen promedios

diferentes, lo anterior se puede expresar de la siguiente forma:
Hy:A=0
Ha:A#0

En este caso, el valor de A es bueno (0.632), lo cual significa que practicamente
no existe solapamiento entre los grupos. Por su parte, el valor transformado de A (chi-
cuadrado= 68.716) es mayor que el valor chi-cuadrado de tablas (0.103) con 2 grados de
libertad y 95% de confianza, este resultado permite rechazar la hipotesis nula de que los

grupos comparados tienen promedios iguales en las variables discriminantes.
Tabla 4.32

Resultados sobre Lambda de Wilks.

Contraste de las Lambda de Wilks Chi-cuadrado gl Sig.

funciones

1 .632 68.716 2 .000

33 El estadistico chi-cuadrado es de la forma:

K
2 _Z(Oi — E)?
X = E,

i=1

Donde, 0; denota las frecuencias observadas y E; denota las frecuencias esperadas.
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Fuente: Elaboracion Propia.

En la tabla 4.33 se muestra la matriz de coeficientes estandarizados, los cuales
permiten valorar la contribucion neta de cada variable a la funcién discriminante. De esta
manera, la variable que mas contribuye a diferenciar entre los grupos I (crisis) y II (no
crisis) es Ingreso Secundario Neto (Balanza de Pagos US$ a precios actuales), es decir,
a mayor Ingreso Secundario Neto (Balanza de Pagos US$ a precios actuales), mayor
puntuacion en la funcion discriminante y, en consecuencia, mayor tendencia a que la
etapa econdémica sea clasificada en el grupo I (crisis). Remesas de trabajadores y
compensacion de empleados recibidas. (% del PIB), sin embargo, presenta un coeficiente
negativo, lo que significa que las etapas econdmicas con mayor Remesas de
trabajadores y compensacion de empleados recibidas. (% del PIB) tendran una menor
puntuacion en la funcidén discriminante y, consecuentemente, seran clasificadas en el

grupo II (no crisis).
Tabla 4.33

Coeficientes estandarizados de las funciones discriminantes candnicas.

Funcion
1
Ingreso secundario neto (balanza de pagos, US$ a precios actuales) 1.112
Remesas de trabajadores y compensacion de empleados, recibidas -.380
(% del PIB)

Fuente: Elaboracion Propia.

La tabla 4.34 muestra la localizacion de los centroides de los grupos; se observa
que la etapa econdmica O (no crisis) obtiene, en términos generales, mayores
puntuaciones que la etapa economica 1 (crisis). Es decir, el grupo II (no crisis) se
encuentra situado, en promedio, en las puntuaciones positivas de la funcién; mientras

que el grupo I (crisis) se encuentra ubicada en las puntuaciones negativas de la misma.
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Tabla 4.34

Centroides de los grupos.

CRISIS Funcién
1
0 139
1 -4.120

Fuente: Elaboracion Propia.

Debido a que el tamafio de los grupos analizados es diferente, el punto de corte

se obtiene a partir de la expresion (3.16), esto es:

nD; +nyDyy  (148)(0.139) — (5)(4.120
C= IV Y11 — ( )( ) ( )( ) = —0.00018301
148 4+ 5

ny + npp

La tabla 4.35 muestra una funcién de clasificacion para cada uno de los grupos de
analisis. Para aplicar estos coeficientes se calcula cada una de las funciones F; para un
individuo dado y se le clasifica en el grupo en el que la funcion obtiene una mayor

puntuacion.
Tabla 4.35

Coeficientes de la funcién de clasificacion.

CRISIS
0 1
Ingreso secundario neto (balanza de pagos, US$ a
) -8.975E-11 -7.131E-10
precios actuales)
Remesas de trabajadores y compensacion de
o .950 2.413
empleados, recibidas (% del PIB)
(Constante) -.494 -15.138

Fuente: Elaboracion Propia.
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Por consiguiente, las funciones de clasificacion para cada uno de los grupos de

analisis son las siguientes:

F; = —-15.138 +
2.413 Remesas de trabajadores y compensacion de empleados, recibidas (% del PIB) — 7.131E —

10 Ingreso secundario neto (balanza de pagos, US$ a precios actuales) (4.10)

FII = _04‘94‘ +
0.950 Remesas de trabajadores y compensacion de empleados, recibidas (% del PIB) — 8.975E —

11 Ingreso secundario neto (balanza de pagos, US$ a precios actuales. (4.11)

La diferencia entre ambas funciones da lugar a un vector de coeficientes Z que
esta dado por la siguiente expresion:

Z=-14.6 —
1.46 Remesas de trabajadores y compensacion de empleados, recibidas (% del PIB) + 6.23 E —

10 Ingreso secundario neto (balanza de pagos, US$ a precios actuales (4.12)

Este vector de coeficientes es proporcional a los coeficientes no tipificados de la
funcion discriminante canénica®#, los cuales son utilizados por el programa para calcular

las puntuaciones discriminantes y la ubicacién de los centroides de los grupos.

Ahora bien, la capacidad discriminante del modelo puede visualizarse mas
claramente a través de un histograma de frecuencias de los valores Z obtenidos. En la
figura 4.4 se observa que las etapas econdmicas de crisis (1) se ubican a la derecha. Por
el contrario, las etapas econOmicas de no crisis (0) se ubican a la izquierda.
Adicionalmente, puede observarse que existe un area donde ambas distribuciones se
superponen, ésta es considerada como un é&rea donde existen dificultades de
clasificacion y se denomina zona gris o zona de no decision. Y, precisamente, al existir

solapamiento entre los grupos, se cometen errores de clasificacion.

34 Sin embargo, no es habitual solicitar esta tabla por dos motivos: en primer lugar, el programa calcula de
manera automatica las puntuaciones discriminantes y en segundo lugar, estos coeficientes dependen de

la variabilidad y la métrica de las variables, lo que dificulta su interpretacion.
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Figura 4.4

Histograma de Frecuencias por Grupo.
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Fuente: Elaboracion Propia.

La tabla 4.36 muestra los resultados de la clasificacion también denominada matriz
de confusién. Esta tabla es un procedimiento de validacién de la funcién discriminante
pues resume la capacidad predictiva de ésta. Puede observarse que los periodos de crisis
son correctamente clasificados en el 80.0% de los casos, mientras que los periodos de
no crisis son correctamente clasificados en el 95.9% de los casos. En general, la funcion
consigue clasificar correctamente al 95.4%de los casos®.

Por su parte, los resultados de la validacion cruzada (la validacion de cada caso
tras dejarlo fuera del calculo de la funcion discriminante) son similares a los de la

clasificacion original.

35 Este porcentaje se obtuvo dividiendo el niUmero de casos correctamente clasificados en ambos grupos
entre el nimero total de casos, es decir, ((142+4)/153)*100=95.4%
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Tabla 4.36

Resultados de la clasificacion.

Resultados de la clasificacion b¢

CRISIS Grupo de pertenencia Total
pronosticado
0
Original Recuento 0 142 6 148
1 1 4 5
% 0 95.9 4.1 100.0
1 20.0 80.0 100.0
Validacion Recuento 0 142 6 148
cruzada @ 1 1 4 5
% 0 95.9 4.1 100.0
1 20.0 80.0 100.0

a. La validacion cruzada sélo se aplica a los casos del analisis. En la validacién cruzada,
cada caso se clasifica mediante las funciones derivadas a partir del resto de los casos.
b. Clasificados correctamente el 95.4% de los casos agrupados originales.

c. Clasificados correctamente el 95.4% de los casos agrupados validados mediante

validacién cruzada.

Fuente: Elaboracion Propia.

4.3.5 Modelo del Continente Europeo Periodo 2001-2012.

El Modelo del Continente Europeo del periodo comprendido de 2001-2012 es un
modelo con 6 de las 84 variables consideradas inicialmente; y se seleccion6 aquel modelo
gue cumpliera con el criterio de parsimonia, sin sacrificar un buen ajuste, y se obtuvieron

los siguientes resultados.

En primer lugar, la tabla 4.37 muestra el nUmero de casos procesados para llevar

a cabo el andlisis discriminante.
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Tabla 4.37

Casos Procesados.

Casos no ponderados N Porcentaje
Validos 168 100.0
Excluidos Cédigos de grupo para 0 .0

perdidos o fuera de rango

Perdida al menos una 0 .0

variable discriminante

Perdidos o fuera de rango 0 .0
ambos, el cédigo de grupo
y al menos una de las

variables discriminantes.

Total excluidos 0 .0

Casos Totales 168 100.0

Fuente: Elaboracion Propia.

La prueba M de Box3¢ contrasta la hipétesis nula de que las matrices de varianzas-
covarianzas poblacionales son iguales frente a la hipotesis alternativa de que las matrices
de varianzas - covarianzas poblacionales son diferentes, lo anterior se puede expresar

de la siguiente manera:

Hqo:V =0

36 E| estadistico M de Box es de la forma:

g
M = (n— g)logls| = > (n - 1)log|s®|

j=1
Donde S es la matriz de varianzas-covarianzas combinada, S9 es la matriz de varianzas-covarianzas del j-
ésimo grupo, n es el namero total de casos, n; es el nimero de casos en el j-ésimo grupo y g es el nimero
de grupos.
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H:V#0

La tabla 4.38 ofrece el resultado de la prueba M de Box y su transformacion en un
estadistico F. Dado que el valor F calculado (4.293) es mayor al valor F critico (1.58) con
(21, 866.246) grados de libertad®” y 95% de confianza, se puede rechazar la hipétesis
nula de igualdad de matrices de varianzas-covarianzas y, por lo tanto, es posible concluir

que existe diferencia entre los grupos.
Tabla 4.38

Resultados de la prueba M de Box.

M de Box 121.906

F Aprox. 4.293
gll 21
gl2 866.246
Sig. .000

Fuente: Elaboracion Propia.

La tabla 4.39 muestra la secuencia llevada a cabo en la construccion de la funcion
discriminante. En cada iteracion se introdujo la variable que minimiza el valor del
estadistico A de Wilks; a continuacidon se muestran las variables introducidas en el

modelo:

Gasto en salud, sector privado (% del PIB).
Crecimiento del INB (% anual).
Ingreso secundario neto (balanza de pagos, US$ a precios actuales).

indice del valor de las importaciones (2000 = 100).

ok~ 0N

Inversion extranjera directa, entrada neta de capital (balanza de pagos, US$
a precios actuales).
6. Acciones negociadas, valor total (% del PIB).

También se observa que el valor del estadistico A de Wilks disminuye en cada

iteracion lo que significa que, conforme se incorporan variables al modelo, existe menor

87 En realidad se consider6 el valor F de tablas con (20,1000) grados de libertad.

155



interseccion entre ellos. Esta condicibn es importante porque se pretende que la

variabilidad entre los grupos sea la maxima posible.
Tabla 4.39

Funcion Discriminante.

Variables introducidas/ excluidas & ¢ d

Paso Introducidas Lambda de Wilks
Estadistico gll gl2 gl3 F exacta
Estadistic gll gl2 Sig.
0
1 Gasto en salud, sector .825 1 1 166.000 35.171 1 166.000 .000
privado (% del PIB)
2 Crecimiento del INB (% 751 2 1 166.000 27.416 2 165.000 .000
anual)
3 Ingreso secundario .706 3 1 166.000 22.762 3 164.000 .000
neto (balanza de
pagos, US$ a precios
actuales)
4 indice del valor de las .684 4 1 166.000 18.818 4 163.000 .000
importaciones (2000 =
100)
5 Inversién extranjera .666 5 1 166.000 16.220 5 162.000 .000
directa, entrada neta
de capital (balanza de
pagos, US$ a precios
actuales)
6 Acciones negociadas, .639 6 1 166.000 15.170 6 161.000 .000

valor total (% del PIB)

Fuente: Elaboracion Propia.

En la tabla 4.40 aparece una fila numerada por cada funcion discriminante; en este
caso solo hay una funcién la cual explica el 100% de las diferencias existentes entre los

grupos.

Por lo tanto, dado que el autovalor obtenido (0.565) no esta proximo a cero y la
correlacion candnica es relativamente alta (0.601), puede concluirse que las variables

discriminantes utilizadas permiten distinguirse altamente entre los grupos.
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Tabla 4.40

Autovalores.

Funcién Autovalor | % de varianza % acumulado Correlacién
canénica
1 .565 100.0 100.0 .601

Fuente: Elaboracion Propia.

La tabla 4.41 muestra el valor del estadistico A de Wilks para el modelo final. Su

significancia se evalla mediante una transformacioén chi-cuadrada®, la cual permite

contrastar la hipotesis nula de que los grupos comparados tienen promedios (A)iguales

frente a la hipdtesis alternativa de que los grupos comparados tienen promedios

diferentes, lo anterior se puede expresar de la siguiente forma:

Ho:A=0

Ha:A#0

En este caso, el valor de A es bueno (0.639), lo cual significa que practicamente

no existe solapamiento entre los grupos. Por su parte, el valor transformado de A (chi-

cuadrado = 73.041) es mayor que el valor chi-cuadrado de tablas (1.635) con 6 grados

de libertad y 95% de confianza, este resultado permite rechazar la hipétesis nula de que

los grupos comparados tienen promedios iguales en las variables discriminantes.

Tabla 4.41

Resultados sobre Lambda de Wilks.

Contraste de las funciones

Lambda de Wilks

Chi-cuadrado | gl Sig.

.639

73.041

6 .000

38 E| estadistico chi-cuadrado es de la forma:

k
2 _z :(Oi_Ei)z
X —. E;
i=1

Donde, 0; denota las frecuencias observadas y E; denota las frecuencias esperadas.
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Fuente: Elaboracion propia.

En la tabla 4.42 se muestra la matriz de coeficientes estandarizados, los cuales
permiten valorar la contribucion neta de cada variable a la funcion discriminante. De esta
manera, la variable que mas contribuye a diferenciar entre los grupos I (crisis) y II (no
crisis) es el Gasto en salud, sector privado (% del PIB), es decir, a mayor Gasto en salud,
sector privado (% del PIB), mayor puntuacion en la funcidon discriminante y, en
consecuencia, mayor tendencia a que la etapa econdmica sea clasificada en el grupo I
(crisis). Crecimiento del INB (% anual) sin embargo, presenta un coeficiente negativo, lo
que significa que las etapas econdémicas con mayor Crecimiento del INB (% anual)
tendran una menor puntuacion en la funcion discriminante y, consecuentemente, seran

clasificadas en el grupo II (no crisis).
Tabla 4.42

Coeficientes estandarizados de las funciones discriminantes candnicas.

Funcidn
1
Ingreso secundario neto (balanza de pagos, US$ a precios actuales) 551
Inversion extranjera directa, entrada neta de capital (balanza de pagos, US$ a precios actuales) A75
Acciones negociadas, valor total (% del PIB) -.384
Crecimiento del INB (% anual) -.540
Gasto en salud, sector privado (% del PIB) .663
indice del valor de las importaciones (2000 = 100) 276

Fuente: Elaboracion Propia.

La tabla 4.43 muestra la localizacion de los centroides de los grupos; se observa

que la etapa econdmica O (no crisis) obtiene, en términos generales, mayores
puntuaciones que la etapa economica 1 (crisis). Es decir, el grupo II (no crisis) se
encuentra situado, en promedio, en las puntuaciones positivas de la funcion; mientras
que el grupo I (no crisis) se encuentra ubicada en las puntuaciones negativas de la

misma.
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Tabla 4.43

Centroides de los grupos.

CRISIS Funcion
1
0 -.188
2,971

Fuente: Elaboracion Propia.

Debido a que el tamafio de los grupos analizados es diferente, el punto de corte

se obtiene a partir de la expresion (3.16), esto es:

 n+ng 158 + 10

= 0.000035921

La tabla 4.44 muestra una funcién de clasificacion para cada uno de los grupos de

andlisis. Para aplicar estos coeficientes se calcula cada una de las funciones F; para un

individuo dado y se le clasifica en el grupo en el que la funcidn obtiene una mayor

puntuacion.

Tabla 4.44

Coeficientes de la funcién de clasificacion.

CRISIS

0 1
Ingreso secundario neto (balanza de pagos, US$ a precios 5.454E-12 1.369E-10
actuales)
Inversién extranjera directa, entrada neta de capital (balanza de 1.756E-11 | 8.375E-11
pagos, US$ a precios actuales)
Acciones negociadas, valor total (% del PIB) .027 .003
Crecimiento del INB (% anual) .329 -.230
Gasto en salud, sector privado (% del PIB) 5.875 8.861
indice del valor de las importaciones (2000 = 100) .045 .056
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(Constante) -12.082 -26.016

Fuente: Elaboracion Propia.

Por consiguiente, las funciones de clasificacion para cada uno de los grupos de

andlisis son las siguientes:

F; = —26.010 + 8.375E —
11 Inversion extranjera directa, entrada neta de capital (balanza de pagos, US$ a precios actuales) +
1.369E — 10 Ingreso secundario neto (balanza de pagos US$ a precios actuales) +
8.861 Gasto en salud, sector privado (% del PIB) +
0.056 Indice del valor de las importaciones (2000 = 100) +
0.003 Acciones negociadas, valor total (% del PIB) — 0.230 Crecimiento de INB (% anual)

(4.13)

Fip = 12.082 4+ 1.756E —
12 Ingreso secundario neto (balanza de pagos US$ a precios actuales) + 1.756E —
11 Inversion extranjera directa, entrada neta de capital (balanza de pagos, US$ a precios actuales) +
5.875 Gasto en salud, sector privado (% del PIB) + 0.329 Crecimiento de INB (% anual) +
0.045 Indice del valor de las importaciones (2000 = 100) +
0.027 Acciones negociadas, valor total (% del PIB) (4.14)

La diferencia entre ambas funciones da lugar a un vector de coeficientes Z que

esta dado por la siguiente expresion:

Z = 13.934 + 0.559Crecimiento de INB (% anual) +
0.024 Acciones negociadas,valor total (% del PIB) — 6.619E —
11 Inversion extranjera directa, entrada neta de capital (balanza de pagos,US$ a precios actuales) —
1.314E — 10 Ingreso secundario neto (balanza de pagos US$ a precios actuales) —

0.011 indice del valor de las importaciones (2000 = 100) —
2.986 Gasto en salud, sector privado (% del PIB) (4.15)

160



Este vector de coeficientes es proporcional a los coeficientes no tipificados de la

funcion discriminante canénica®®, los cuales son utilizados por el programa para calcular

las puntuaciones discriminantes y la ubicacion de los centroides de los grupos.

Ahora bien, la capacidad discriminante del modelo puede visualizarse mas

claramente a través de un histograma de frecuencias de los valores Z obtenidos. En la

figura 4.5 se observa que las etapas economicas de crisis (1) se ubican a la derecha. Por

el contrario, las etapas econOmicas de no crisis (0) se ubican a la izquierda.

Adicionalmente, puede observarse que existe un area donde ambas distribuciones se

superponen, ésta es considerada como un &rea donde existen dificultades de

clasificacion y se denomina zona gris 0 zona de no decision. Y, precisamente, al existir

solapamiento entre los grupos, se cometen errores de clasificacion.

Histograma de Frecuencias por Grupo.

Funcion discriminante canénica 1
CRISIS=0

407

Figura 4.5

Funcion discriminante canénica 1

CRISIS =1

Media=-019
Desviacion tip 5
N=158

Media = 2.97
Desviacién tiica = 0.362
N=10

39 Sin embargo, no es habitual solicitar esta tabla por dos motivos: en primer lugar, el programa calcula de

manera automatica las puntuaciones discriminantes y en segundo lugar, estos coeficientes dependen de

la variabilidad y la métrica de las variables, lo que dificulta su interpretacion.
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Fuente: Elaboracién Propia.

La tabla 4.45 muestra los resultados de la clasificacion también denominada matriz
de confusion. Esta tabla es un procedimiento de validacion de la funcion discriminante
pues resume la capacidad predictiva de ésta. Puede observarse que los periodos de crisis
son correctamente clasificados en el 100.0% de los casos, mientras que los periodos de
no crisis son correctamente clasificados en el 99.4% de los casos. En general, la funcion
consigue clasificar correctamente al 99.4%de los casos*.

Por su parte, los resultados de la validacion cruzada (la validacion de cada caso
tras dejarlo fuera del calculo de la funcion discriminante), se puede observar que los
periodos de crisis son correctamente clasificados en el 90.0% de los casos, mientras que
los periodos de no crisis son correctamente clasificados en el 99.4% de los casos. En

general, la funcion consigue clasificar correctamente al 98.8% de los casos.

Tabla 4.45

Resultados de la clasificacion

Resultados de la clasificacion ¢

CRISIS Grupo de pertenencia Total
pronosticado
0 1

Original Recuento 0 157 1 158

1 0 10 10
% 0 99.4 .6 100.0
1 0 100.0 100.0

Validacion cruzada Recuento 0 157 1 158

a 1 1 9 10
% 0 99.4 .6 100.0
1 10.0 90.0 100.0

a. La validacion cruzada sélo se aplica a los casos del andlisis. En la validacion cruzada, cada
caso se clasifica mediante las funciones derivadas a partir del resto de los casos.

b. Clasificados correctamente el 99.4% de los casos agrupados originales.

c. Clasificados correctamente el 98.8% de los casos agrupados validados mediante validacion

cruzada.

40 Este porcentaje se obtuvo dividiendo el nimero de casos correctamente clasificados en ambos grupos
entre el nimero total de casos, es decir, ((157+10)/168)*100=99.4%
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Fuente: Elaboracién Propia.
4.3.6 Modelo General del Continente Europeo Periodo 1990-2012.

El Modelo General del Continente Europeo del periodo comprendido de 1990-
2012 es un modelo con 3 de las 84 variables consideradas inicialmente; y se selecciond
aguel modelo que cumpliera con el criterio de parsimonia, sin sacrificar un buen ajuste, y

se obtuvieron los siguientes resultados.

En primer lugar, la tabla 4.46 muestra el nimero de casos procesados para llevar

a cabo el andlisis discriminante.
Tabla 4.46

Casos Procesados.

Casos no ponderados N Porcentaje
Validos 322 100.0
Excluidos Cadigos de grupo para 0 .0

perdidos o fuera de rango

Perdida al menos una variable 0 .0

discriminante

Perdidos o fuera de rango 0 .0
ambos, el cédigo de grupo y al
menos una de las variables

discriminantes.

Total excluidos 0 .0
Casos Totales 322 100.0

Fuente: Elaboracion Propia.

La prueba M de Box*! contrasta la hipétesis nula de que las matrices de varianzas-

covarianzas poblacionales son iguales frente a la hipotesis alternativa de que las matrices

41 F| estadistico M de Box es de la forma:

g
M = (n— g)logls| = > (n = 1)log|s®|

j=1
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de varianzas - covarianzas poblacionales son diferentes, lo anterior se puede expresar

de la siguiente manera:
Hp:V =0
H:V#0

La tabla 4.47 ofrece el resultado de la prueba M de Box y su transformacion en un
estadistico F. Dado que el valor F calculado (1.978) es mayor al valor F critico (2.80) con
(6,1319.160) grados de libertad*? y 90% de confianza, se puede rechazar la hip6tesis
nula de igualdad de matrices de varianzas-covarianzas y, por lo tanto, es posible concluir

gue existe diferencia entre los grupos.
Tabla 4.47

Resultados de la prueba M de Box

M de Box 13.565
F Aprox. 1.978
gll 6
gl2 1319.160
Sig. .066

Fuente: Elaboracion Propia.

La tabla 4.48 muestra la secuencia llevada a cabo en la construccion de la
funcién discriminante. En cada iteracion se introdujo la variable que minimiza el valor

del estadistico A de Wilks; a continuacién se muestran las variables introducidas en

el modelo:
1. Crecimiento del INB (% anual).
2. Tasa de Interés Real (%).
3. Gasto del Consumo final del gobierno general (% del PIB).

Donde S es la matriz de varianzas-covarianzas combinada, S9’ es la matriz de varianzas-covarianzas del j-
€simo grupo, n es el nimero total de casos, n; es el nimero de casos en el j-ésimo grupo y g es el nimero
de grupos.

42 En realidad se consideré el valor F de tablas con (6, ) grados de libertad.
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También se observa que el valor del estadistico A de Wilks disminuye en cada

iteracion lo que significa que, conforme se incorporan variables al modelo, existe menor

interseccion entre ellos.

Esta condicién es importante porque se pretende que la variabilidad entre los

grupos sea la maxima posible.
Tabla 4.48

Funcion Discriminante.

Variables introducidas/ excluidas 2 ¢ d

Paso Introducidas Lambda de Wilks
Estadistico gll gl2 gl3 F exacta
Estadistico gll gl2 Sig.

1 Crecimiento del INB (%

anual) 724 1 1 320.000 121.990 1 320.000 .000
2 Tasa de interés real (%) 687 2 1 | 320.000 72.524 2 | 319.000 | .000
3 Gasto de consumo final

del gobierno general (% 679 3 1 320.000 50.164 3 318.000 | .000

del PIB)

En cada paso se introduce la variable que minimiza la lambda de Wilks global.

a. El nimero méximo de pasos es 24.

b. La F parcial minima para entrar es 3.84.

c. La F parcial maxima para salir es 2.71

d. El nivel de F, la tolerancia o el VIN son insuficientes para continuar los calculos.

Fuente: Elaboracion Propia.

En la tabla 4.49 aparece una fila numerada por cada funcion discriminante; en

este caso solo hay una funcion la cual explica el 100% de las diferencias existentes entre

los grupos.

Por lo tanto, dado que el autovalor obtenido (0.473) no esta proximo a cero y la

correlacion canonica es relativamente alta (0.567), puede concluirse que las variables

discriminantes utilizadas permiten distinguir moderadamente entre los grupos.
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Tabla 4.49

Autovalores

Funcién

Autovalor

% de varianza

% acumulado | Correlaciéon candnica

1

4738

100.0

100.0

.567

Fuente: Elaboracion Propia.

La tabla 4.50 muestra el valor del estadistico A de Wilks para el modelo final. Su

significancia se evalla mediante una transformacién chi-cuadrada®?, la cual permite

contrastar la hipotesis nula de que los grupos comparados tienen promedios (A)iguales

frente a la hipdtesis alternativa de que los grupos comparados tienen promedios

diferentes, lo anterior se puede expresar de la siguiente forma:

Ho:A=0

Ha:A#0

En este caso, el valor de A es bueno (0.679), lo cual significa que practicamente

no existe solapamiento entre los grupos. Por su parte, el valor transformado de A (chi-

cuadrado=123.409) es mayor que el valor chi-cuadrado de tablas (0.352) con 3 grados

de libertad y 95% de confianza, este resultado permite rechazar la hipétesis nula de que

los grupos comparados tienen promedios iguales en las variables discriminantes.

Tabla 4.50

Resultados sobre Lambda de Wilks.

Contraste de las funciones

Lambda de Wilks Chi-cuadrado

al

Sig.

1

.679

123.409

.000

43 E| estadistico chi-cuadrado es de la forma:

K
2 _Z(Oi — E)?
X = E,

Donde, 0; denota las frecuencias observadas y E; denota las frecuencias esperadas.

i=1
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Fuente: Elaboracion Propia.

En la tabla 4.51 se muestra la matriz de coeficientes estandarizados, los cuales

permiten valorar la contribucion neta de cada variable a la funcién discriminante. De esta

manera, la variable que mas contribuye a diferenciar entre los grupos I (crisis) y II (no

crisis) es el Crecimiento del INB (% anual), es decir, a mayor Crecimiento del INB (%

anual), mayor puntuacién en la funcion discriminante y, en consecuencia, mayor

tendencia a que la etapa econdmica sea clasificada en el grupo I (crisis).

Tabla 4.51

Coeficientes estandarizados de las funciones discriminantes candnicas

Funcién
1
Tasa de interés real (%) .381
Gasto de consumo final del gobierno general (% del PIB) .203
Crecimiento del INB (% anual) 1.004

Fuente: Elaboracion Propia.

La tabla 4.52 muestra la localizacién de los centroides de los grupos; se observa

que la etapa econdémica O (No Crisis) obtiene, en términos generales, mayores

puntuaciones que la etapa econdmica 1 (Crisis). Es decir, el grupo Il (No Crisis) se

encuentra situado, en promedio, en las puntuaciones positivas de la funcion; mientras

que el grupo I (Crisis) se encuentra ubicado en las puntuaciones negativas de la misma.

Tabla 4.52

Centroides de los grupos

CRISIS Funcién
1

0 123
1 -3.831

Fuente: Elaboracion Propia.
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Debido a que el tamafio de los grupos analizados es diferente, el punto de corte

se obtiene a partir de la expresion (3.16), esto es:

D; + n;D 158)(0.123) — (10)(3.831
C= DYy P (158)( ) — (10)( ) — _0.112357
np + nyg 158 + 10

La tabla 4.53 muestra una funcidn de clasificacion para cada uno de los grupos de
analisis. Para aplicar estos coeficientes se calcula cada una de las funciones F; para un

individuo dado y se le clasifica en el grupo en el que la funcion obtiene una mayor

puntuacion.
Tabla 4.53
Coeficientes de la funcién de clasificacion.
CRISIS
0 1
Tasa de interés real (%) 244 -.170
Gasto de consumo final del gobierno general (% del PIB) 1.308 1.110
Crecimiento del INB (% anual) 770 - 713
(Constante) -14.646 -16.800

Fuente: Elaboracion Propia.

Por consiguiente, las funciones de clasificacion para cada uno de los grupos de

analisis son las siguientes:

F; = —16.8 4+ 1.110 Gasto del consumo final del gobierno general (% del PIB) —
0.170 Tasa de interés real (%) — 0.713 Crecimiento del INB (% anual) (4.16)

F;1 = —14.646 + 1.308Gasto del consumo final del gobierno general (% del PIB) +
0.770 Crecimiento del INB (% anual) + 0.244 Tasa de interés real (%) (4.17)

La diferencia entre ambas funciones da lugar a un vector de coeficientes Z que

esta dado por la siguiente expresion:

Z = 2.154 + 1.483 Crecimiento del INB + 0.414Tasa de interés real (%) +
0.198 Gasto del consumo final del gobierno general (% del PIB) (4.18)

168



Este vector de coeficientes es proporcional a los coeficientes no tipificados de la
funcién discriminante canénica*, los cuales son utilizados por el programa para calcular

las puntuaciones discriminantes y la ubicacién de los centroides de los grupos.

Ahora bien, la capacidad discriminante del modelo puede visualizarse mas
claramente a través de un histograma de frecuencias de los valores Z obtenidos. En la
figura 4.6 se observa que las etapas econdmicas de crisis (1) se ubican a la derecha. Por
el contrario, las etapas econdmicas de no crisis (0) se ubican a la izquierda.
Adicionalmente, puede observarse que existe un area donde ambas distribuciones se
superponen, ésta es considerada como un area donde existen dificultades de
clasificacion y se denomina zona gris o0 zona de no decision. Y, precisamente, al existir

solapamiento entre los grupos, se cometen errores de clasificacion.
Figura 4.6
Histograma de Frecuencias por Grupo.

Funcién discriminante canénica 1
CRISIS=0

Funcion discriminante canénica 1
CRISIS=1

607 Media=012 , |
— Desyiaci6n ti Wedia = -3.83
N=312 Hes}nﬂacmn tipica = 0.944

50

204

Fuente: Elaboracion Propia.

44 Sin embargo, no es habitual solicitar esta tabla por dos motivos: en primer lugar, el programa calcula de
manera automatica las puntuaciones discriminantes y en segundo lugar, estos coeficientes dependen de

la variabilidad y la métrica de las variables, lo que dificulta su interpretacion.
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La tabla 4.54 muestra los resultados de la clasificacion también denominada matriz
de confusion. Esta tabla es un procedimiento de validacién de la funcion discriminante
pues resume la capacidad predictiva de ésta. Puede observarse que los periodos de crisis
son correctamente clasificados en el 100.0% de los casos, mientras que los periodos de
no crisis son correctamente clasificados en el 99.7% de los casos. En general, la funciéon

consigue clasificar correctamente al 99.7%de los casos*.

Por su parte, los resultados de la validacion cruzada (la validacion de cada caso
tras dejarlo fuera del calculo de la funcidn discriminante) son similares a los de la

clasificacion original.
Tabla 4.54

Resultados de la clasificacion

Resultados de la clasificacion b:¢

CRISIS Grupo de pertenencia Total
pronosticado
0 1

Original Recuento 0 305 1 306

1 0 15 15
% 0 99.7 3 100.0
1 .0 100.0 100.0

Validacion Recuento 0 305 1 312

cruzada?@ 1 0 15 15
% 0 99.7 3 100.0
1 .0 100.0 100.0

a. La validacion cruzada s6lo se aplica a los casos del andlisis. En la validacién cruzada, cada
caso se clasifica mediante las funciones derivadas a partir del resto de los casos.

b. Clasificados correctamente el 99.7% de los casos agrupados originales.

c. Clasificados correctamente el 99.7% de los casos agrupados validados mediante validacién

cruzada.

Fuente: Elaboracion Propia.

45 Este porcentaje se obtuvo dividiendo el nimero de casos correctamente clasificados en ambos grupos
entre el nimero total de casos, es decir, ((305+15)/321)*100=99.7%
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4.3.7 Modelo General del Continente Americano — Continente
Europeo Periodo 1990-2012.

El Modelo General del Continente Americano — Continente Europeo del periodo
comprendido de 1990-2012 es un modelo con 5 de las 84 variables consideradas
inicialmente; y se seleccion6 aquel modelo que cumpliera con el criterio de parsimonia,

sin sacrificar un buen ajuste, y se obtuvieron los siguientes resultados.

En primer lugar, la tabla 4.55 muestra el nimero de casos procesados para llevar

a cabo el andlisis discriminante.
Tabla 4.55

Casos Procesados.

Casos no ponderados N Porcentaje
Validos 620 100.0
Excluidos Cadigos de grupo para 0 .0

perdidos o fuera de rango

Perdida al menos una 0 .0

variable discriminante

Perdidos o fuera de rango 0 .0
ambos, el cédigo de grupo
y al menos una de las

variables discriminantes.

Total excluidos 0 .0
Casos Totales 620 100.0

Fuente: Elaboracion Propia.

La prueba M de Box*¢ contrasta la hipétesis nula de que las matrices de varianzas-

covarianzas poblacionales son iguales frente a la hipotesis alternativa de que las matrices

46 E| estadistico M de Box es de la forma:

g
M = (n— g)logls| = > (n - 1)log|s®|

j=1
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de varianzas - covarianzas poblacionales son diferentes, lo anterior se puede expresar

de la siguiente manera:
Hp:V =0
H:V#0

La tabla 4.56 ofrece el resultado de la prueba M de Box y su transformacion en un
estadistico F. Dado que el valor F calculado (24.842) es mayor al valor F critico (1.69)
con (15, 32665.950) grados de libertad*” y 95% de confianza, se puede rechazar la
hipotesis nula de igualdad de matrices de varianzas-covarianzas 'y, por lo tanto, es posible

concluir que existe diferencia entre los grupos.
Tabla 4.56

Resultados de la prueba M de Box.

M de Box 385.857
F Aprox. 24.842
gll 15
gl2 32665.950
Sig. .000

Fuente: Elaboracion Propia.

La tabla 4.57 muestra la secuencia llevada a cabo en la construccion de la
funcién discriminante. En cada iteracion se introdujo la variable que minimiza el
valor del estadistico A de Wilks; a continuacién se muestran las variables

introducidas en el modelo:

1. indice del Valor de las Importaciones (2000=100).
2. Crecimiento del INB. (% anual).
3. Gasto del Consumo, Final, etc. (% del PIB).

Donde S es la matriz de varianzas-covarianzas combinada, S9’ es la matriz de varianzas-covarianzas del j-
€simo grupo, n es el nimero total de casos, n; es el nimero de casos en el j-ésimo grupo y g es el nimero
de grupos.

47 En realidad se consideré el valor F de tablas con (14, «) grados de libertad.
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4.
5.

Total de Reservas menos oro (US$ a precios actuales).
indice del Valor de las Exportaciones (2000=100).

También se observa que el valor del estadistico A de Wilks disminuye en cada

iteracion lo que significa que, conforme se incorporan variables al modelo, existe menor

interseccion entre ellos. Esta condicibn es importante porque se pretende que la

variabilidad entre los grupos sea la maxima posible.

Tabla 4.57

Funcion Discriminante.

Paso Numero Lambda gll gl2 gl3 F exacta

de Estadistico gll gl2 Sig.

variables

1 1 .805 1 1 618 149.576 1 618.000 .000
2 2 .730 2 1 618 114.326 2 617.000 .000
3 3 .700 3 1 618 88.022 3 616.000 .000
4 4 .684 4 1 618 70.959 4 615.000 .000
5 5 671 5 1 618 60.262 5 614.000 .000

Fuente: Elaboracion Propia.

En la tabla 4.58 aparece una fila numerada por cada funcién discriminante; en

este caso solo hay una funcién la cual explica el 100% de las diferencias existentes entre

los grupos.

Por lo tanto, dado que el autovalor obtenido (0.491) no esta préximo a cero y la

correlacion candnica es relativamente alta (0.574), puede concluirse que las variables

discriminantes utilizadas permiten distinguir moderadamente entre los grupos.

Tabla 4.58

Autovalores.

Funcién

Autovalor

% de varianza

% acumulado

Correlacién candénica

1

491

100.0

100.0

574

Fuente: Elaboracion Propia.
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La tabla 4.59 muestra el valor del estadistico A de Wilks para el modelo final. Su
significancia se evalla mediante una transformacién chi-cuadrada®, la cual permite
contrastar la hipotesis nula de que los grupos comparados tienen promedios (A)iguales
frente a la hipotesis alternativa de que los grupos comparados tienen promedios
diferentes, lo anterior se puede expresar de la siguiente forma:

Ho:A=0
Hy:A %0

En este caso, el valor de A es bueno (0.711), lo cual significa que practicamente
no existe solapamiento entre los grupos. Por su parte, el valor transformado de A (chi-
cuadrado= 245.748) es mayor que el valor chi-cuadrado de tablas (4.35) con 5 grados de
libertad y 95% de confianza, este resultado permite rechazar la hipotesis nula de que los

grupos comparados tienen promedios iguales en las variables discriminantes.
Tabla 4.59

Resultados sobre Lambda de Wilks.

Contraste de las funciones Lambda de Wilks Chi-cuadrado | gl Sig.
1 671 245.748 5 .000

Fuente: Elaboracion Propia.

En la tabla 4.60 se muestra la matriz de coeficientes estandarizados, los cuales
permiten valorar la contribucion neta de cada variable a la funcion discriminante. De esta
manera, la variable que més contribuye a diferenciar entre los grupos I (crisis) y II (no
crisis) es el Crecimiento del INB (% del PIB), es decir, a mayor Crecimiento del INB (%
del PIB), mayor puntuacion en la funcion discriminante y, en consecuencia, mayor

tendencia a que la etapa econémica sea clasificada en el grupo I (crisis). El indice del

48 E| estadistico chi-cuadrado es de la forma:

k
2 _z :(Oi_Ei)z
X —. E,
i=1

Donde, 0; denota las frecuencias observadas y E; denota las frecuencias esperadas.
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Valor de las Importaciones (2000=100), sin embargo, presenta un coeficiente negativo,
lo que significa que las etapas econémicas con mayor Indice del Valor de las
Importaciones (2000=100) tendran una menor puntuacion en la funcioén discriminante vy,

consecuentemente, seran clasificadas en el grupo II (no crisis).
Tabla 4.60

Coeficientes estandarizados de las funciones discriminantes candnicas.

Funcién
1

indice del valor de las importaciones (2000 = 100) -.702
indice del volumen de exportaciones (2000 = 100) -.474
Total de reservas menos oro (US$ a precios -.335
actuales)

Crecimiento del INB (% anual) .300
Gasto de consumo final, etc. (% del PIB) .235

Fuente: Elaboracion Propia.

La tabla 4.61 muestra la localizacion de los centroides de los grupos; se observa
que la etapa econdmica 0 (no crisis) obtiene, en términos generales, mayores
puntuaciones que la etapa econdmica 1 (crisis). Es decir, el grupo II (no crisis) se
encuentra situado, en promedio, en las puntuaciones positivas de la funcién; mientras

que el grupo I (crisis) se encuentra ubicado en las puntuaciones negativas de la misma.
Tabla 4.61

Centroides de los grupos.

CRISIS Funcion
1
0 .216
-2.264

Fuente: Elaboracion Propia.
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Debido a que el tamafio de los grupos analizados es diferente, el punto de corte
se obtiene a partir de la expresion (3.16), esto es:

N n + np N 566 + 54 N

La tabla 4.62 muestra una funcién de clasificacion para cada uno de los grupos de
analisis. Para aplicar estos coeficientes se calcula cada una de las funciones F;para un

individuo dado y se le clasifica en el grupo en el que la funcién obtiene una mayor

puntuacion.
Tabla 4.62
Coeficientes de la funcién de clasificacion.
CRISIS
0 1
Total de reservas menos oro (US$ a precios actuales) 1.615E-11 3.464E-11
Gasto de consumo final, etc. (% del PIB) .047 .017
Crecimiento del INB (% anual) 247 -.188
indice del valor de las importaciones (2000 = 100) -.004 .026
indice del volumen de exportaciones (2000 = 100) .025 .010
(Constante) -2.542 -8.108

Fuente: Elaboracion Propia.

Por consiguiente, las funciones de clasificacion para cada uno de los grupos de
analisis son las siguientes:

F; = —8.108 + 3.464E — 11 Total de Reservas menos oro (US$ a precios actuales) +
0.026 Indice del Valor de las Importaciones (2000 = 100) +
0.017 Gasto del consumo final, etc. (% del PIB) +
0.010 Indice del Volumen de las Exportaciones (2000 = 100) —
0.188 Crecimiento del INB (% anual) (4.19)
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Fy = —2.542 + 1.615E —
11 Total de Reservas menos oro (US$ a precios actuales) +
2.247 Crecimiento del INB (% anual) + 0.047 Gasto del consumo final, etc. (% del PIB) +
0.025 Indice del Volumen de las Exportaciones (2000 = 100) —
0.004Indice del Valor de las Importaciones (2000 = 100) (4.20)

La diferencia entre ambas funciones da lugar a un vector de coeficientes Z que

esta dado por la siguiente expresion:

Z =5.566 — 1.849E — 11 Total de Reservas menos oro (US$ a precios actuales) +
0.435 Crecimiento del INB (% anual) +
0.030 Gasto del consumo final, etc.(% del PIB) +
0.015 indice del Volumen de las Exportaciones (2000 = 100) —
0.030 indice del Valor de las Importaciones (2000 = 100) (4.21)

Este vector de coeficientes es proporcional a los coeficientes no tipificados de la
funcién discriminante canénica®?, los cuales son utilizados por el programa para calcular

las puntuaciones discriminantes y la ubicacion de los centroides de los grupos.

Ahora bien, la capacidad discriminante del modelo puede visualizarse mas
claramente a través de un histograma de frecuencias de los valores Z obtenidos. En la
figura 4.7 se observa que las etapas econdémicas de crisis (1) se ubican a la derecha. Por
el contrario, las etapas econdmicas de no crisis (0) se ubican a la izquierda.
Adicionalmente, puede observarse que existe un area donde ambas distribuciones se
superponen, ésta es considerada como un area donde existen dificultades de
clasificacion y se denomina zona gris o zona de no decision. Y, precisamente, al existir

solapamiento entre los grupos, se cometen errores de clasificacion.

49 Sin embargo, no es habitual solicitar esta tabla por dos motivos: en primer lugar, el programa calcula de
manera automatica las puntuaciones discriminantes y en segundo lugar, estos coeficientes dependen de

la variabilidad y la métrica de las variables, lo que dificulta su interpretacion.
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Figura 4.7

Histograma de Frecuencias por Grupo.
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Fuente: Elaboracion Propia.

La tabla 4.63 muestra los resultados de la clasificacion también denominada matriz
de confusién. Esta tabla es un procedimiento de validacién de la funcién discriminante
pues resume la capacidad predictiva de ésta. Puede observarse que los periodos de crisis
son correctamente clasificados en el 61.1% de los casos, mientras que los periodos de
no crisis son correctamente clasificados en el 98.9% de los casos. En general, la funcion
consigue clasificar correctamente al 95.6%de los casos®°.

Por su parte, los resultados de la validacion cruzada (la validacion de cada caso
tras dejarlo fuera del calculo de la funcién discriminante), puede observarse que los
periodos de crisis son correctamente clasificados en el 57.4% de los casos, mientras que
los periodos de no crisis son correctamente clasificados en el 98.9% de los casos. En

general, la funcion consigue clasificar correctamente al 95.3%de los casos.

50 Este porcentaje se obtuvo dividiendo el niUmero de casos correctamente clasificados en ambos grupos
entre el nimero total de casos, es decir, ((560+33)/620)*100=95.6%
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Tabla 4.63

Resultados de la clasificacion.

Resultados de la clasificacion b:¢

CRISIS Grupo de pertenencia Total
pronosticado
0 1
Original Recuento 0 560 6 566
1 21 33 54
% 0 98.9 1.1 100.0
1 38.9 61.1 100.0
Validacion Recuento 0 560 6 566
cruzada?@ 1 23 31 54
% 0 98.9 1.1 100.0
1 42.6 57.4 100.0

a. La validacion cruzada so6lo se aplica a los casos del analisis. En la validacién cruzada, cada
caso se clasifica mediante las funciones derivadas a partir del resto de los casos.

b. Clasificados correctamente el 95.6% de los casos agrupados originales.

c. Clasificados correctamente el 95.3% de los casos agrupados validados mediante validacion

cruzada.

Fuente: Elaboracion Propia.
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4.4 Analisis de Discusion sobre los Resultados.

Una vez analizados los diferente modelos discriminantes que permiten predecir

las crisis econdmicas y/ financieras por conteniente, por década y en forma conjunta

se procedid a construir

significativas.

la tabla 4.64, resumiendo

Tabla 4.64.

las variables que fueron

Variables macroeconomicas que fueron significativas en cada uno de los

modelos para predecir una crisis Econdmica y/o Financiera.

Variable

Macroecondémica.

Acciones
negociadas, valor
total (US$ a precios
actuales)

América América Europa
2001 - | 1990 - 2012 1990 -
2012 2000

Europa @ Europa
2001 - 1990 - 2012 uropa

2012 1990 -2012

Contribuciones
sociales (UMN a
precios actuales)

Crecimiento del INB
(% anual)

Cuasi moneda
(UMN a precios
actuales)

Empleos en la
industria (% del total
de empleos)

Gasto de consumo
final del gobierno
general (% del PIB)

Gasto de consumo
final, etc. (% del
PIB)

Gasto en salud,
sector privado (%
del PIB)

indice de Precios al
Consumidor
(2005=2010)
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10

Variable
Macroeconémica.

las importaciones
(2000 = 100)

indice del valor de

América
1990 -
2000

América
2001 -
2012

América
1990 - 2012

Europa
1990 -
2000

Europa
2001 -
2012

Europa
1990 - 2012

América -
Europa

1990 -2012

11

indice del volumen
de exportaciones
(2000 = 100)

12

Inflacién, precios al
consumidor (%
anual)

13

Ingreso secundario
neto (balanza de
pagos, US$ a
precios actuales)

14

Inversién extranjera

de capital (balanza
de pagos, US$ a
precios actuales)

directa, entrada neta

15

Remesas de
trabajadores y
compensacion de
empleados,
recibidas (% del
PIB)

16

Superavit/déficit de
efectivo (% del PIB)

17

Tasa de interés real
(%)

18

Total de reservas
menos oro (US$ a
precios actuales)

Fuente: Elaboracion Propia.

Con respecto a las variables macroecondémicas entre continentes se puede decir

lo siguiente:
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Para el continente Americano, se observa en la tabla anterior que existen
diferencia entre las variables macroecondmicas que pudiesen ser indicadoras de una
crisis econémica por cada una de las década, ya que mientras que para la década de los
noventa las variables relacionadas son: Contribuciones sociales, Crecimiento del INB,
Cuasi moneda, Empleos en la industria, cuyas variables fueron significativas para

predecir una crisis econodmica y/o financiera.

Mientras que se puede observar que en los afios de la primera década del
presente siglo las variables significativas para predecir una crisis econémica y/o
financiera en el continente Americano son: Gasto de consumo final, indice de Precios al
Consumidor, Indice del valor de las importaciones, Remesas de trabajadores y
compensacion de empleados recibidas, coincidiendo solo en una que fue el Gasto de

Consumo final.

Se observa que en la primera década las variables que diferencia de una crisis
econOmica para América fueron variables de tipo Crecimiento econémico y empleo,
mientras que para poder predecir una crisis en la década del afio 2000, se aprecia que
las variables mas significativas son de tipo inflacionario y las relaciones de comercio

internacional.

Para el continente Europeo, se observar en la tabla anterior que existen
diferencia entre las variables macroecondmicas que pudiesen ser indicadoras de una
crisis econdémica por cada una de las década ya que mientras que para la década de los
noventa las variables relacionadas son: Ingreso Secundario Neto y Remesas de
trabajadores y compensacion de empleados recibidas, cuyas variables fueron

significativas para predecir una crisis econémica.

Mientras que se puede observar que en los afios de la primera década del
presente siglo las variables significativas para predecir una crisis econdémica y/o
financiera en el continente Europeo son: Acciones negociadas valor total, Gasto en Salud
sector privado, indice del Valor de las Importaciones, Ingreso Secundario Neto e

Inversion extranjera directa entrada neta de capital.
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Se observa que en la primera década las variables que diferencian de una crisis
econdémica para Europa fueron variables macroecondmicas de tipo crecimiento en la
percepcion de ingresos, mientras para poder predecir una crisis en la década del afio
2000, se aprecia que las variables més significativas son en parte de tipo Gasto del
Gobierno, es decir, qué tanto afecta el gasto en la economia de los paises del continente,
y otra parte son de tipo financiero e incremento en los ingresos, tanto en la inversion
extranjera como en el valor de las acciones se toma en cuenta el comportamiento de las
bolsas, el comportamiento de las empresas es importante y fundamental para determinar
una crisis economica y/o financiera, debido a que entre mayor sea el precio de las
acciones y las empresas se funcionen de manera adecuada existird una mayor inversion
extranjera, y estas variables encierran de manera indirecta el comportamiento del

empleo y la estabilidad del gobierno.

Por otro lado, se puede observar que en el Modelo General de América, y en el
Modelo General de Europa, en el periodo de 1990-2012, existen variables que coinciden
las cuales son: Crecimiento del INB y la Tasa de Interés real, debido a que la economia
de un pais o continente dependen del Crecimiento del INB que se obtiene anualmente,
ya que un elevado Crecimiento del INB es beneficioso para el bienestar de la poblacién,
es decir, que un elevado Crecimiento del INB seria un resultado deseado por las

autoridades politicas y por la poblacién de un pais.

Mientras que para el Modelo General de América en el periodo 1990-2012 se
incluyen otras variables adicionales a las anteriores, las cuales son: indice del valor de
las Importaciones, indice del Volumen de las Exportaciones y el Superavit/Déficit, lo que
nos permite observar que para América el Comercio Internacional es una variable

importante para que la economia tenga una estabilidad.

El Tratado de Libre Comercio, fue una oportunidad para el Continente Americano,
porque se abrieron las puertas para exportar e importar bienes y servicios, impulsando el
turismo internacional, y en ocasiones tienen una relacion incluso de dependencia con
algunos paises, es parte de su funcionamiento, pero se enfrenta con un gran problema,
no se puede equilibrar, porque exportan mas de lo que importan, por eso los paises del

continente Americano presenta problemas econdmicamente y financieramente.
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Mientras que para el continente Europeo no es dependiente del Comercio
Internacional, lo que afecta al continente es el Gasto del Consumo Final del Gobierno, el
Crecimiento del INB y la Tasa de Interés Real, estas son las variables que afectan debido
a que el Gobierno Europeo maneja un plan de Seguridad Social el cual se basa en ayuda
continua a la poblacién, si reciben un porcentaje de dicha poblacion, pero en ocasiones
€s0s gastos son superiores a los ingresos que perciben, y en esas situaciones es donde
el Continente Europeo comienza a tener problemas econémicos y financieros, ya que no

logran un equilibrio entre los ingresos y egresos de cada pais del continente.

A continuacion se consideran opiniones de economistas sobre las crisis de 1990-
2012, las variables que consideran que tuvieron impactos sobre las mismas y sus
propuestas para enfrentarlas.

Krugman et al. (2010) consideran que las crisis que se dieron en el periodo de
1990-2000 fueron de tipo bancario, porque se presentaron en conjunto con los siguientes

elementos:

a) El capital bancario y/o las reservas para créditos irrecuperables no se expandieron

para considerar el riesgo de los activos bancarios.

b) El aumento en los pasivos bancarios fue muy acelerado en comparacion con el

tamafio de la economia y con el saldo de reservas internacionales.

c) Los activos de los bancos diferian significativamente de los pasivos en términos de

plazos de vencimiento y denominacion monetaria.

d) L a economia estaba sujeta a choques de confianza.

Los inadecuados sistemas de contabilidad y de presentacion de los estados
financieros de los bancos vulneraron a algunos sistemas bancarios. En varios paises, los
principios contables para clasificar activos bancarios con problemas no eran lo
suficientemente precisos, por lo que los bancos podian refinanciar créditos con

problemas y asi presentar la informacion como éptima.
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Dado que estos activos se subestimaban sistematicamente, las reservas para
pérdidas no eran las adecuadas y los reportes de utilidades netas y de capital bancario

estaban sistematicamente sobrestimados.

Los esquemas de liberalizacion financiera, al realizarse de manera precipitada,
incrementaron los riesgos a los que se exponian los bancos y aumentaron la probabilidad

de que se generaran crisis.

Los problemas de informacién asimétrica tuvieron un papel fundamental en la
configuracion y profundizacion de las crisis. Dado que las transacciones financieras
involucran el intercambio de recursos en el presente por promesas de pago en el futuro,
la asimetria de informacién entre los prestamistas y los prestatarios, con respecto al
rendimiento de los proyectos que darian lugar al pago futuro de los créditos, elevo los
riesgos y costos de las transacciones financieras y originé complicaciones de seleccion
y monitoreo que afectaron a los mercados del continente Americano y Europeo. (Krugam
et al., 2010)

Por otro lado, Krugman et al. (2010) dice que las crisis que mayor impacto tuvo
en el periodo de 2000-2012 ha sido la del afio 2008, donde considera que el plan del ex
secretario del Tesoro de Estados Unidos, Henry Paulson, fue inadecuado, tardio y poco
funcional para afrontar dicha crisis. Y reconoce que las acciones del gobierno britanico
para intentar detener la crisis (inyectar capital directo a los banco) fue la opcion mas
integral, porque aun no se ha desarrollado un plan que sea lo suficientemente eficaz para

frenar la crisis.

La crisis afecta de forma gradual a los paises y con una intensidad variable y
asimétrica. Las cuales se manifiestan con un estancamiento del crecimiento, pérdida de

empleo, contraccion de la produccién y del comercio internacional.

En Europa el costo fiscal y presupuestario de las intervenciones publicas en los
diversos paises en el afio 2008 pusieron en peligro la estabilidad macroeconémica de la
zona y fue necesario evaluar el impacto sobre el crecimiento, en general las propuestas
fueron: incentivar el consumo y la inversion con reducciones permanente o temporales
del impuesto sobre la renta y el IVA con estimulo fiscal a la inversion empresarial
(Krugman et al., 2010).
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El comercio internacional, que implica exportaciones e importaciones es
fundamental en el analisis, porque tanto en el Continente Europeo como Americano se
experimento una caida significativa en el periodo 2001-2012 y el riesgo de proteccionismo
se hizo presente. Por lo que fue conveniente evaluar los efectos sobre los paises mas

dependientes en su crecimiento de la exportacion a terceros.

Por su parte Stiglitz considera que es necesario tener algunos topes, no se debe
apostar todo a una clase de activos (como fue el de la vivienda), sino frenarlos para que

las burbujas no crezcan ni se salgan de control.

Esta crisis que empezé en Estados Unidos esta repercutiendo en todo el mundo,
especificamente en Europa, que realizo la mayor compra de hipotecas de aquel pais.

Por su parte, Soros habla acerca de su teoria de la reflexividad y su repercusion
en la crisis. Sefiala que el paradigma prevaleciente de que los mercados son auto
corregibles es erréneo; en realidad los mercados tienden hacia el desequilibrio. El
paradigma que propone difiere del antiguo en dos sentidos: los mercados financieros no
reflejan las bases econdmicas reales, y estas distorsiones de los mercados financieros

pueden afectar a las bases. Esta bilateralidad es a lo que Soros llama reflexividad.

Por ello concuerda con Stiglitz que la salida a las crisis actuales es la regulacion:
los reguladores del gobierno deben interferir para que las burbujas no se hagan tan
grandes. Plantea 4 puntos importantes para enfrentar las crisis de 2008-2012 los cuales

son:
o Eliminar la reduccion de impuestos para los mas ricos.
o Terminar las guerras en Irag y Afganistdn que cuestan millones y millones
de ddlares.
o Incrementar los programas de estimulo para devolver a los desempleados al

trabajo, mas sueldos que aumentaran los ingresos fiscales y reduciran gastos
sociales.

o Incrementar la salud publica.
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Cardoso explica los inicios de las crisis, todo se da porgue las economias crecen
y por ende las empresas aumentan sus ganancias, los activos se revallan, hasta que la
burbuja no puede mas. Pone de ejemplo la crisis del 2008, donde Brasil se ve envuelto
en la crisis estadounidense, y que a pesar de contar con los instrumentos para una buena
gestion de la economia, no debe de pensar en escapismos imaginarios, sino debe de
enfrentarla, para tener la posibilidad de sobrevivir en la economia. Sefiala que la
regulacion es la respuesta para solucionar las crisis, cualquier pais que cuente con una

economia emergente debe volver a la regulacion global.

Por dltimo, se pude observar que el Modelo de Alerta Anticipada de América-
Europa en el periodo de 1990-2012 esta integrado por cinco de las 84 variables

introducidas inicialmente en el andlisis discriminante. Estas variables son:

indice del Valor de las Importaciones (2000=100).
Crecimiento del INB. (% anual).

Gasto del Consumo, Final, etc. (% del PIB).

Total de Reservas menos oro (US$ a precios actuales).
indice del Valor de las Exportaciones (2000=100).

ok~ 0N PE

La variable que mas contribuye a diferenciar entre los grupos I (crisis) y II (no
crisis) es el Crecimiento del INB (% anual), es decir, a mayor Crecimiento del INB (%
anual), mayor puntuacion en la funcién discriminante y, en consecuencia, mayor

tendencia a que la etapa econdmica sea clasificada en el grupo I (crisis).

Por el lado contrario, el indice del Valor de las Importaciones, presenta un
coeficiente negativo, lo que significa que las etapas econémicas con mayor indice del
Valor de las Importaciones tendran una menor puntuacién en la funcion discriminante vy,

consecuentemente, seran clasificadas en el grupo II (no crisis).

La etapa economica O (no crisis) obtiene, en términos generales, mayores
puntuaciones que la etapa economica 1 (crisis). Es decir, el grupo II (no crisis) se
encuentra situado, en promedio, en las puntuaciones positivas de la funcion; mientras

que el grupo I (crisis) se encuentra ubicada en las puntuaciones negativas de la misma.

187



Los periodos de crisis son correctamente clasificados en el 61.1% de los casos,
mientras que los periodos de no crisis son correctamente clasificados en el 98.9% de los

casos. En general, la funcién consigue clasificar correctamente al 95.6%de los casos.

El Modelo de Alerta para Detectar Crisis Financieras y/o Econémicas de América
y Europa, es capaz de reflejar, con mayor precision los ultimos periodos de crisis
financieras, es decir, la proporcion de periodos correctamente clasificados como crisis es

mayor en estos periodos que en el de 1990-2000.

Finalmente, la conclusion general del presente analisis de discusion, es que la
construccion de Modelo de Alerta permite anticipar la ocurrencia de una crisis financiera
y/o econdmica. Adicionalmente, la metodologia discriminante permite identificar las
variables con mayor influencia, asi como su contribucién, en la ocurrencia de crisis
financieras y/o economicas, de las cuales se puede decir que el Comercio Internacional
es el Factor fundamental para el funcionamiento adecuado de una economia o continente

y el impacto que tiene sobre el Crecimiento del Indice Nacional Bruto (INB).
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Conclusiones.

La importancia de analizar las crisis econdémicas en el mundo, ha sido de interés
sobre todo en las Ultimas décadas, por las grandes repercusiones que desencadenan.
Como se pudo explicar en el primer capitulo, estudios realizados por Kaminsky (2001),
Neira (2005), Veloz (2007), Giraldo (2008), Soto al. (2008), Estrada al. (2009) y Cibils
(2010), teorias sobre crisis, articulos y estudios de investigacion, revistas de enfoque
cientifico, han sido herramientas que ayudaron para profundizar el tema para desarrollar
modelos con aquellas variables mas significativas que puedan originar una crisis debido

al manejo que se lleva en determinado pais.

Estas variables cambian segun la region debido a sus politicas internas (como
reformas energéticas o hacendarias), desarrollo econémico (como planes de desarrollo,
seguridad social), la participacién en el mercado (como el comercio internacional de
bienes y servicios, la inversién extranjera y el fomento al turismo internacional), por

mencionar solo algunos.

Se empleo la informacion de 84 variables clasificadoras, de las cuales, se analizé
su contribucion en la ocurrencia de una crisis financiera y/o econémica en América y

Europa en el periodo 1990-2012, mediante el empleo del andlisis discriminante.

En la presente investigacion se ha propuesto comprobar las siguientes hipétesis.
Se plante6 como hipétesis principal la siguiente:

o Es posible determinar las variables macroeconémicas para anticipar una
crisis econdmica de América y Europa en base a la economia de estos paises

durante las ultimas dos décadas de 1990-2012.

Si existen variables macroecon6micas que anticipen una crisis econémica y/o
financiera, esto se puede observar en el modelo planteado en la ecuacion 4.21. Estas

variables son:
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La segunda hipoétesis planteada en esta investigacion esta enfocada en construir
un modelo que permita anticipar una crisis con un nivel de significancia elevado;

planteandose de la siguiente manera:

o Es posible construir un modelo a través de la modelacién matematica
y estadistica para prevenir una crisis econdmica y/o financiera en una region del

mundo con determinada confiabilidad.

La conclusién de la hipdtesis anterior es si se puede construir el modelo, de
acuerdo a la periodicidad y al continente, pero no se puede obtener un modelo continuo
en el periodo analizado de 1990-2012, porque la situacion de la economia de los
continentes va cambiando, de acuerdo a los Tratados Internacionales, o la situacion

econdémica y financiera de cada pais.

Las crisis econdmicas y/o financieras se presentan por problemas econdmicos,
financieros, politicos, culturales, por desastres naturales, entre otros, cada uno tiene un
grado de probabilidad y un riesgo de ocurrencia, por lo que los paises deben estar alertas
y contar con las reservas necesarias para poder enfrentar este tipo de problemas, porque
si no es asi, tiene tendencia a entrar en recesion, por lo mismo, se plantearon los modelos
que permiten identificar las variables de mayor afectacion que ayuden a prevenir las

crisis.

Los modelos presentados en el marco referencial se basan en el hecho de que las
crisis provienen del sistema bancario, que debe de existir una regulacion para estabilizar
las tasas de interés y disminuir la especulacién, a continuaciéon se presentan los

resultados obtenidos de dichos modelos:
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El modelo desarrollado por Estrada A. et al. (2009) fue desarrollado en los afios
de 1980-1997 del cual se concluye que la probabilidad de crisis incrementa con tasas

de interés altas de inflacion y se reduce en mayores niveles de libertad bancaria.

Porque los bancos tienen un efecto positivo sobre la distribucion del ingreso y la
reduccion de la pobreza, ya que al acelerar el desarrollo de las economias se mejora el
nivel de vida de las personas, en el modelo se utiliza la variable dependiente a la
Supervision. El Modelo se plantea de la siguiente manera:

Poder _ Superv,, = 3, + B supervision, , + B,concentracion + B,libertad _bancaria +

Blibertad _ economica+ psNo _ Bancos + v,

Este modelo permite analizar la incidencia de la supervision por parte del banco
central sobre el poder de supervisidon. Estos resultados muestran evidencia que asignarle
un rol de supervision al banco central puede ayudar a preservar la estabilidad del sistema
Se encuentra que el poder de supervision podria mejorar si el banco central es el

supervisor.

Por otro lado, el modelo desarrollado por Restrepo E. et al. (2009) se basa en la
reciente crisis financiera, gestada en el mercado hipotecario de Estados Unidos,
porque ha replanteado el papel de la regulacion financiera, especialmente a partir de las
dos fuentes principales de inestabilidad en el sistema: los movimientos del capital y la

mala gestién del riesgo.

El acuerdo de Basilea Il ha impulsado una serie de recomendaciones que se
basan en tres pilares fundamentales: la matriz de riesgos (crédito, operativo y mercado),
la supervisién consolidada y la disciplina de mercado. En ese sentido, el primer pilar
recoge recomendaciones sobre los requerimientos y niveles minimos de capital y de
solvencia. EI segundo pilar consiste en la funcion del supervisor para evaluar la
solvencia de bancos y empresas y contrastar la calidad de los sistemas de medicion del
riesgo para que estén acordes con las normas que se desprenden del primer pilar.

Finalmente, el dltimo pilar hace énfasis en la disciplina del mercado como mecanismo de
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eficiencia financiera, promulgando una mayor transparencia de la informacion que los

bancos proporcionan sobre su capital y su perfil de riesgos.

Los modelos desarrollados por los autores anteriores se basan en la regulacion

gue debe de tener el banco para estabilizar el sistema financiero,

El modelo desarrollado por Veloz A. (2007) se basdé en un modelo logit para
determinar la probabilidad de la ocurrencia de una crisis bancaria, los autores arriba
citados encontraron que las crisis bancarias tienden a surgir cuando el ambiente
macroecondémico se debilita. Estos autores también encontraron que el aumento de los
riesgos asociados con el surgimiento de problemas en el sector bancario puede ser
consecuencia de elevadas tasas de inflacion y elevadas tasas reales de interés. Estos
dos aspectos macro tienden a aumentar la probabilidad de la ocurrencia de crisis
bancarias. La liberalizacion financiera, la presencia de un esquema explicito de seguros
de depositos y una débil aplicacion de las regulaciones estan fuertemente ligadas a crisis

bancarias sistémicas.

Aumentos en la tasa de interés real, una apreciacion de la tasa de cambio real,
una aguda reduccién en el crecimiento real de las importaciones y reduccion de los
depdsitos bancarios también surgen como sefiales de alerta temprana sobre la aparicion

de problemas bancarios.

Un aumento en la tasa de interés real, una reduccion del nivel de actividad
econOmica y una depreciacion del tipo de cambio real son variables importantes en la

determinacion de la vulnerabilidad del sistema financiero mejicano.

Los resultados obtenidos del modelo desarrollado es que una elevada proporcion
de préstamos a consumidores y comerciales, en la cartera de crédito, tiende a reducir la
tasa de morosidad; mientras que la evidencia empirica sefiala que lo contrario se aplica
a la proporcion de préstamos a la construccion. En adicion, aquellos bancos para los
cuales se observa un crecimiento rapido de los préstamos tienen una mayor proporcion
de préstamos vencidos; mientras que los bancos con mayores niveles de liquidez

registran menor probabilidad de aumentos en la tasa de morosidad.
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Mientras que los modelos desarrollados en el presente trabajo, se basan en
identificar las variables que intervienen a que se presente una crisis, para tomar las
medidas adecuadas y eficientes para enfrentarlas, las tasas de interés son una variable
importante como lo mencionan los autores de los modelos presentados en el marco
referencial, pero existen variables adicionales que desestabilizan las economias de los

paises.

Actualmente, las economias de los continentes Europeo y Americano presentan
una elevada globalizacion, lo cual les permitié abrir fronteras y apertura en el comercio
internacional, y por la misma razon, cuando un pais sufre una caida en su economia
afecta a los paises con los que tiene mayor relacion de comercializacion, provocando un
contagio, originando que los gobiernos presenten politicas y nuevos planes para poder

enfrentar dichos problemas econdmicos y/o financieros.

Esperando que este trabajo contribuya a dar una vision de los riesgos econémicos
y financieros para aquellos que son tomadores de decisiones, y que como actuarios se
tengan herramientas que coadyuven a disminuir estos riesgos y prevenir futuras

contingencias.

Para concluir es necesario que se sigan realizando otros estudios bajo otras
metodologias e incluir otras variables que no fueron consideradas en la presente
investigacion. Ademas de otros criterios como son la periodicidad (trimestres,
semestres, etc.), ya que aqui solo se tomo6 como periodos por década, mas no estrategias
de tipo politico (derecha, centro o izquierda), politcas monetarias, politicas de

comerciales, politicas migratorias, entre otras.
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Anexos.
ANEXO 1.

CRITERIO DE SELECCION DE VARIABLES PARA LOS MODELOS DEL
CONTINENTE AMERICANO Y DEL CONTINENTE EUROPEOQ.

El criterio principal de seleccidon de variables de los modelos es el de parsimonia
para tener un buen ajuste, adicionalmente se sustenta el numero de variables en los
modelos anteriores (modelos de primera generacion hasta la cuarta generacion) y
considerando lo que dice la teoria econdémica. Los modelos se analizaron en diferentes

periodos los cuales determinaron el siguiente nimero de variables:

Periodo. No. De Variables.

Modelo del Continente Americano 1990-2000. 4
Modelo del Continente Americano 2001-2012.

Modelo General del Continente Americano 1990-2012.
Modelo del Continente Europeo 1990-2000.
Modelo del Continente Europeo 2001-2010.
Modelo del Continente Europeo 1990-2012.

Modelo del Continente Americano-Continente Europeo 1990-2012.

g W o N o] o1

El nimero de variables obtenidas en cada modelo varian porque la economia de
los paises va cambiando con el tiempo, se considerd un intervalo de minimo 2 variables
y maximo 6 variables porque es lo que los autores de los modelos desde la primera

generacion hasta la cuarta generacion sefialan.

A continuacion se analizan las variables obtenidas por continente y se explican de

acuerdo a lo que dice la Teoria Econémica.

El Continente Americano esta en funcion de las siguientes variables

macroecondémicas.

f (Crisis Financieras o Econdémicas del Continente Americano 1990-2000) =
f ( Contribuciones sociales, Cuasi Moneda, Empleos en la Industria, Gasto del consumo

final)
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f (Crisis Financieras o EconOmicas del Continente Americano 2001-2012) =
f (Gasto del consumo final, indice de Precios al Consumidor, Inflacion Precios al
Consumidor, indice del Valor de las Importaciones, Remesas de trabajadores y

compensaciones de empleados, recibidas)

f (Crisis Financieras o EconOmicas del Continente Americano 1990-2012) =
f (Crecimiento del INB, indice del Valor de las Importaciones, indice del volumen de

Exportaciones, Superavit/ Déficit de efectivo, Tasa de interés real)

Las variables del Continente Americano coinciden con autores como: Krugman
(1979) en el modelo de primera generacion, donde sefiala que un incremento en la tasa
de interés real, viene una sobrevaloracion de la moneda nacional lo que estimula las
importaciones, deprime las exportaciones y genera un déficit creciente en la balanza de
la cuenta corriente. En estos modelos, la expansion del crédito interno genera una
disminucién de las reservas internaciones y un ataque especulativo contra la moneda
local, lo que origina abandonar la paridad vigente. Bajo este contexto, la crisis se sustenta

en el déficit de la cuenta corriente.

Por otro lado coinciden con el modelo de tercera generacion desarrollado por
Calvo y Reinhart (1999) el cual dice que una disminucion del Producto Interno Bruto y un
incremento de los problemas del Sistema Financiero es la interrupcién de los flujos de

capital.

Para el Continente Americano se han determinado las variables macroeconémicas
con mayor influencia en la apariciébn de crisis y es posible explicar los resultados
obtenidos a través del modelo keynesiano de la produccion agregada que se expresa de

la siguiente forma:
Y=C+I+G+X-M)

Dénde: Y representa la produccion agregada, C el consumo privado, I la

inversion, G el gasto de Gobierno y (X — M) las exportaciones netas.

Se puede mencionar que, de acuerdo con el resultado de los modelos, las
variables coinciden y se relacionan con lo establecido por Keynes. Para sustentar el

numero de variables de cada modelo del Continente Americano de acuerdo con la Teoria
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Econdmica nos dice que el comercio internacional es fundamental para que estos paises
estén en una economia estable, porque es importante para su crecimiento, sin ellos esto
provoca severas crisis dentro de ellas. La globalizacion impacta dentro de los paises del
Continente Americano, por las variables del indice del volumen de exportaciones, indice
del valor de importaciones, pero también afecta por las tasas de interés, porque los
inversionistas buscan tasas altas y con estabilidad econdmica, lo que la mayoria de las

veces no sucede.

Para el Continente Europeo las principales variables macroeconOmicas que
permiten prevenir una crisis de acuerdo con los modelos determinados en esta

investigacion son:

f (Crisis Financieras o Econdémicas del Continente Europeo 1990-2000) = f (Ingreso
secundario neto, remesas de trabajadores y compensaciones de empleados, recibidas )

f (Crisis Financieras o Econdmicas del Continente Europeo 2001-2012) =
f (Acciones negociadas valor total , Crecimiento del INB, Gasto en salud sector privado, ,
indice del Valor de las Importaciones, Ingreso secundario neto, Inversion extranjera

directa)

f (Crisis Financieras o Economicas del Continente Europeo 1990-2012) =

f (Crecimiento del INB, Gasto de consumo final del gobierno general, Tasa de interés real)

Las variables del Continente Europeo coinciden con autores como: Krugman
(1979) en el modelo de primera generacion, donde sefiala que un incremento en la tasa
de interés real, viene una sobrevaloracion de la moneda nacional lo que estimula las
importaciones, deprime las exportaciones y genera un déficit creciente en la balanza de

la cuenta corriente.

Y con los modelos de cuarta generacion con el Modelo de Krugman (1999) y
Chang y Velasco (2001), donde sefialan que una caida en la confianza de los
inversionistas depreciara la moneda, lo que se traducira en mayores pérdidas en aquellas
empresas altamente endeudadas en moneda extranjera y deteriora la confianza de los
inversionistas. Esta desconfianza tendra como efecto final una reduccion del nivel de
produccion, una caida de la demanda de dinero y una mayor depreciacion del tipo de

cambio.
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De estos modelos se determina porque en el Continente Europeo tiene una
elevada importancia las acciones negociadas en la bolsa de valores, debido a la inversion
extrajera directa, influye el comercio internacional que se ve reflejado en las
importaciones realizadas, y el gasto del gobierno por el sistema de seguridad social que
tienen estos paises.
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