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RELACION ENTRE VOLATILIDAD DE VARIABLES MACROECONOMICAS Y
CRISIS FINANCIERAS

Las crisis financieras son eventos que se han registrado con una mayor frecuencia durante
los ultimos 30 anos. Estos sucesos, pueden llegar a provocar grandes impactos en la actividad
econémica y en el sistema financiero, siendo un claro ejemplo de aquello lo acontecido con la
crisis financiera del ano 2007, que generé una disminucion de més del 10 % en los niveles de
produccién a nivel mundial y redujo en un 30 % la actividad en el comercio internacional.

Estudiando la relacion entre la volatilidad de factores macroeconémicos y distintos tipos
de crisis financieras, este trabajo busca aportar con la identificaciéon de nuevas variables
que puedan predecir el comienzo de estos periodos de recesiones. Particularmente, se desea
establecer si esta medida de riesgo esta significativamente relacionada con el aumento en la
probabilidad de la ocurrencia de ellos y también si periodos de alta o baja volatilidad pueden
predecirlos.

En la investigacion, se analizan datos de 70 paises que corresponden a observaciones para el
periodo entre los anos 1800 y 2010. En ellos se considera informacién de la inflacion, treasury
bill y el tipo de cambio en cuanto a elementos econdémicos, mientras que las crisis financieras
se clasificaron en cinco variedades de acuerdo a las definiciones de Reinhart & Rogoff (2010):
bancarias, monetarias, de inflacion, de deuda externa y stocks financieros.

Mediante regresiones de panel, en una primera instancia se examina la relacion entre el
comienzo de estos eventos y la magnitud de la volatilidad de los indices mensuales de cada va-
riable, donde para calcular estos valores se estimaron medias moviles de horizontes de tiempo
de un ano, utilizando como medida de intensidad la desviacién estandar. Posteriormente se
exploran los efectos de los periodos de alta y baja volatilidad, clasificando a cada ano como
uno de estos tipos, mediante la descomposicion de series de Hodrick & Prescott (1997).

Los resultados obtenidos, permiten concluir que tanto la magnitud de la volatilidad de
los factores macroeconémicos como periodos de altos y bajos indices en éstos, pueden ser
factores determinantes de crisis financieras. La magnitud de la volatilidad del treasury bill
mantiene relacion directa con el comienzo de crisis bancarias y de deuda externa, mientras
que la volatilidad del tipo de cambio lo hace con crisis de inflacion. Al analizar los resultados
con la descomposicion de estos factores, se observa que periodos de baja volatilidad en el tipo
de cambio pueden anteceder a crisis monetarias y periodos de alta volatilidad en esta misma
variable aumentan el riesgo de que se inicie una crisis de inflacién. Por iltimo, se muestra
que los stocks del mercado financiero no guardan relacién con los factores macroeconémicos
estudiados.
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Introduccion

Las crisis financieras son eventos que han surgido con una mayor frecuencia durante los
ultimos anos generando con ello miultiples consecuencias en las distintas economias, como
por ejemplo, periodos de recesiones, contracciones econémicas, aumento en los niveles de
desempleo, entre otras. Ultimamente hemos visto como grandes potencias no han estado
exentas a estos problemas y han visto vulnerados sus sistemas financieros, sufriendo de esta
manera los efectos que ellos implican.

Un claro y reciente ejemplo de esto fue lo ocurrido en Estados Unidos durante el ano
2007 con el comienzo de la crisis inmobiliaria, una de las mas severas de las que se tenga
registro y que tuvo un gran alcance a nivel mundial llegando a impactar a economias de
todos los continentes. Durante el dltimo ano también hemos visto como Grecia ha ingresado
en su segundo default de la presente década al no ser capaz de cubrir sus deudas con el fondo
monetario internacional, y también como el mercado bursatil de China se ha visto amenazado
con periodos de mucha inquietud producto de las caidas que ha tenido su bolsa de valores,
provocando cierto grado de incertidumbre a nivel global. En el caso de nuestro pais, sera
recordada la severa crisis bancaria y monetaria que lo afectd en el comienzo de la década de
1980.

De acuerdo a lo senalado por Bordo et. al (2001), a comienzos del siglo pasado, la pro-
babilidad de que en un ano determinado se presentara una crisis en algin pais, ya sea del
tipo bancaria o monetaria era de un 4%. Sin embargo esa cifra crecié considerablemente
hacia finales de la década de 1990, en donde la esperanza de que una economia registrara un
evento de estas caracteristicas era cercana al 12 %, es decir en cerca de un siglo, este factor
se triplic6. Este aumento, se explica por el incremento en la cantidad de eventos que se han
registrado y concentrado durante el ultimo tiempo.

Si bien es cierto magnitudes cercanas a un 10% en la probabilidad de contraer algtn
tipo de crisis financiera parecen ser despreciables, el tema de fondo radica en cuan severas
podrian llegar a ser las consecuencias de cada una de ellas y cuénto tiempo tardariamos
en retomar la actividad econoémica. Bordo et al. (2001) a través de su investigacion, sefiala
que en promedio las crisis poseen una duraciéon de 3 anos y los costos que significan a cada
pais, corresponden a alrededor del 10.5% del PIB anual en promedio, una cifra no menor.
Cecchetti et. al (2009) estudio el impacto de la crisis bancaria del 2007, observando que la
producciéon anual disminuyé mas de un 10% y la actividad del comercio internacional se
contrajo en cerca de un 30 %.

Como pais estos sucesos debieran llamarnos la atencion, ya que por ejemplo, una potencial



crisis en China también puede llegar a afectar de manera directa nuestra economia. En el
caso de que el gigante asidtico entre a un periodo de recesion, es probable que comience a
adoptar medidas como por ejemplo la disminucién de sus inversiones, y como se sabe dicho
pals es nuestro principal importador de cobre, terminara afectando los niveles de ingresos y
crecimiento ante la caida en la demanda de este producto.

Actualmente, se pueden encontrar multiples variedades de crisis financieras, donde para
cada una de ellas puede ser que en la literatura se encuentre mas de una definicién o criterio
para clasificarlas. En este trabajo se abordaran los tipos de crisis bancarias, monetarias, de
inflacion, de deuda y stocks, utilizando para ello las definiciones empleadas por Reinhart
& Rogoff (2010), quienes han contribuido enormemente en este campo realizando diversos
estudios sobre estos eventos.

Por otro lado, la volatilidad es un indicador de gran importancia para los agentes finan-
cieros ya que este concepto se encuentra asociado con el riesgo que posee un determinado
activo. Ademaés este parametro, es uno de los més relevantes a la hora de describir el compor-
tamiento que presenta una variable, debido a que su magnitud corresponde a una medida de
intensidad de cambio, que cuantifica las desviaciones con las que se desplaza la trayectoria
de ésta, con respecto a su media en un horizonte de tiempo especifico.

Mayores niveles de volatilidad representan un entorno de mayor incertidumbre lo que se
traduciria en un alto riesgo de enfrentarse a un periodo de crisis. Sin embargo la evidencia
nos muestra casos en donde también periodos de baja volatilidad han antecedido a periodos
de crisis. La reciente crisis del 2007 comienza luego de un periodo de gran estabilidad eco-
noémica conocido como la gran moderacién, razén por la cual también hace cuestionarnos si
periodos de alta o baja volatilidad poseen caracteristicas que aumenten la probabilidad de
que comience una recesion. Primero para eso se deberé resolver cudndo un periodo se puede
calificar como de alta o baja volatilidad, ya que como es sabido este parametro corresponde
a una variable latente no observable, donde no existe un valor tinico y método certero para
calcularlo.

A raiz de la importancia y la notoriedad que han adquirido ambos conceptos en el &mbito
financiero y econémico, es que surgio el interés y la motivacion de estudiar si existe algtn tipo
de relacién estadistica entre ambos elementos. Especificamente el objetivo es lograr establecer
mediante la volatilidad de factores macroeconémicos como, una tasa de interés, la inflacion y
el tipo de cambio, si los movimientos que se estan produciendo en aquellos indicadores puedan
evidenciar el aumento (o la disminucién) en la probabilidad de experimentar un determinado
tipo de crisis financiera.

Particularmente esta investigacion, podria ser de gran interés para las entidades respon-
sables de controlar las politicas econémicas en cada uno de los paises, como por ejemplo
los bancos centrales, o también para agentes vinculados a actividades de trading, pues para
ambos es de gran utilidad anticiparse y conocer el escenario econémico en un futuro, con el
objetivo de ayudarlos a la hora de tomar las mejores decisiones en cuanto a estrategias, que
les permitan minimizar los impactos que estos periodos de turbulencia puedan generar.



Capitulo 1

Revision de literatura

La literatura en cuanto al estudio de los fenémenos de crisis financieras, se puede clasificar
en dos tipos, estudios previos y posteriores a las crisis. Estudios post-crisis, buscan cuantificar
el impacto que tienen estos eventos en las economias, generalmente a través de las pérdidas
que esto significa en el crecimiento, el tiempo que toma a una economia recuperarse, entre
otras cosas. Por otro lado, estudios previos a estos sucesos tienen como objetivo poder esta-
blecer factores determinantes de estos eventos, de tal manera de poder comprender el por qué
ocurren estas recesiones. Es en este tltimo grupo es donde se busca posicionar este trabajo.

En Danielsson et. al (2016), también se busca responder a la inquietud de si es posible
predecir crisis financieras a través de la volatilidad. Para resolver esta interrogante, esta
investigacion considera el estudio de tres tipos crisis (bancarias, monetarias y stocks) en
contraste con la volatilidad del mercado financiero. Una de sus primeras conclusiones indica
que la magnitud de la volatilidad no cuenta con la capacidad de anticiparse a estos eventos,
mientras que periodos de alta y baja volatilidad si. Sus resultados muestran que periodos
de baja volatilidad se relacionan con el inicio de una crisis bancaria, ambos periodos (alta y
baja volatilidad) anteceden a stocks financieros mientras que tanto la alta y baja volatilidad
no tienen un impacto considerable en el comienzo de crisis monetarias.

Este trabajo también busca seguir también la linea de Demirguc-Kunt and Detragianhe
(1998), quienes estudiaron factores econémicos determinantes del comienzo de crisis banca-
rias analizando una muestra de economias desarrolladas y emergentes para el periodo entre
1980 y 1994. Sus resultados sugieren que este tipo de crisis se origina bajo un ambiente ma-
croeconoémico débil e inestable, esto 1ltimo caracterizado por periodos con bajas tasas de
crecimiento y altos niveles de inflacion. También mencionan que altos niveles en las tasas de
interés reales sostienen un impacto en los problemas del sector bancario.

Siguiendo la linea del estudio anterior, Kasman et. al (2011) analiza el impacto de la
volatilidad de las tasas de interés y la volatilidad del tipo de cambio en el sistema bancario
de Turquia. En esta investigacion se estima la volatilidad de las variables utilizando modelos
autorregresivos del tipo GARCH para luego verificar el impacto que éstas tienen en los
retornos de las acciones bancarias, mediante regresiones de minimos cuadrados. La tasa de
interés considerada en este trabajo, corresponde a un bono de gobierno de Turquia con



una maduracion de 2 anos de plazo. Para el tipo de cambio, consideran las dos mayores
monedas como lo son el dolar de Estados Unidos y el Euro, mientras que como valorizaciéon
del mercado bancario, consideran indice del mercado local (The Istanbul Stock Price Index
100). Los resultados de este trabajo, llevan a que las variaciones en la tasa de interés y el
tipo de cambio poseen un negativo impacto en el indice de precios de las acciones bancarias,
mientras que las volatilidades de la tasa de interés y el tipo de cambio, son los mayores
determinantes en el riesgo de los retornos de estos indices de precios.

Frankel and Rose (1995) analiza los determinantes de las caidas monetarias, en este estu-
dio incorporan una serie de factores macroeconémicos entre los que se encuentran la tasa de
crecimiento del crédito doméstico, el presupuesto fiscal (medido como una fraccion del pro-
ducto interno bruto), la razon entre las reservas e importaciones, la cuenta corriente (también
medido como una fraccion del PIB), la tasa de crecimiento de la produccion, entre otras. Es-
tos investigadores definen como el colapso de una moneda como una devaluacion de al menos
un 25 %, concluyendo que esta situacion se produce cuando la tasa de crecimiento de la pro-
duccién es baja, el crédito doméstico es elevado, las tasas de interés extranjeras son altas y
la inversion extranjera sobre la deuda es baja.

Como se puede observar existen multiples estudios relacionados a estos tipos de eventos,
sin embargo son escasos aquellos en donde se contempla la volatilidad de las variables para
estudiar la relacion con estos periodos. Danielsson et. al (2016) es el que mas se asemeja a este
trabajo y uno de los mas recientes en la literatura, de hecho este analisis tiene como finalidad
complementar ese estudio, buscando resolver la misma pregunta, agregando dos nuevos tipos
de crisis financieras (de inflacion y deuda externa), y utilizando las volatilidades de variables
macroeconémicas para tratar de explicarlas.



Capitulo 2

Marco conceptual

2.1. Regresion lineal

Un modelo de regresion lineal corresponde a un método estadistico mediante el cual se
estudia la relacion que existe entre una variable dependiente (Y) y una o mas variables
explicativas (X). Si un modelo utiliza solamente una variable explicativa, a éste se le denomina
modelo de regresion lineal simple. Si posee mas de una, es llamado modelo de regresion lineal
miultiple.

Usualmente estos modelos son denotados por las siguientes ecuaciones:

Y:Q+61X1+ﬁ2X2+...+ﬂan+€ (21)

Donde « corresponde al intercepto (o constante), 8 son los coeficientes que se desean
estimar (junto a «), € representa el error o residuo del modelo y n es el niimero de variables
independientes del modelo.

La variable dependiente debe ser una funcion lineal de los parametros del modelo.

Y:f(Xl,...,Xn,Oé,ﬁl,...7ﬁn,8) (22)

Para una serie de datos de k observaciones, esto queda representado matricialmente por:

Y, o X Xy oo X B €1
Y, %) Xo1 Xoo . Xy, /32 €9

= + + + (2 3)
Yy ay, X1 Xk Xin B €k



Y=a+XB+¢ (2.4)

2.2. Método de minimos cuadrados ordinarios (MCO)

El método de minimos cuadrados determina el valor de los coeficientes, de tal manera que
la suma de los errores cuadraticos sea minima. El error estimado de un modelo de regresion
lineal corresponde a la diferencia entre los valores reales (Y;) y los valores estimados (Y;):

&=Y, - Y (2.5)

De este modo, el método de minimos cuadrados, elige los valores de [ resolviendo el
siguiente problema de minimizacion:

Min &7 (2.6)
Min (Y - Y})? (2.7)
Min (Y, — (& + BX;))? (2.8)

Derivando (2.8) con respecto a & y [ e igualando a cero, se obtienen las condiciones de
primer orden:

—2.-%(Y,—a—fX;)=-2-%5 =0 (2.9)

—2.%(Yi—a - BX)X; = -2-2X, =0 (2.10)

Simplificando, se obtiene que:

YY; = na + fEX; (2.11)

SYiX = aXX? 4 fEX; (2.12)

A

Luego resolviendo un sistema con dos ecuaciones (2.11 y 2.12) y dos incognitas (& y (),
se pueden despejar los valores de la constante y los coeficientes, estos son:
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="y _jX (2.13)

(2.14)

2.3. Panel de datos

Un panel de datos, consiste en un conjunto de observaciones de diferentes individuos
(seccion transversal) que se han obtenido a lo largo del tiempo (serie de tiempo). Utilizar
datos de panel, posee la ventaja de poder contar con una mayor disponibilidad de datos para
estimar los modelos y ademés permite capturar la heterogeneidad no observable de cada
individuo.

Una seccion de datos transversales corresponde a un conjunto de datos de individuos,
empresas, regiones, paises, etc. en una unidad de tiempo determinada. Estos tipos de datos
son utilizados generalmente en estudios de economia y ciencias sociales. El andlisis de éstos,
estd relacionado con areas de microeconomia, demografia, organizacion industrial entre otras
y estos son relevantes a la hora de probar hipotesis y politicas economicas.

Una serie temporal, consiste en un conjunto de datos de una o més variables a lo largo del
tiempo, como por ejemplo series de precios de las acciones, indice de precios del consumidor,
producto interno bruto, etc. El tiempo puede llegar a ser una dimension de gran importancia
en la muestra de datos, ya que acontecimientos pasados pueden incidir en comportamientos
futuros de las variables en estudio.

Las series de tiempo generalmente poseen una frecuencia en la manera que se disponen
estos datos. En economia comunmente se pueden encontrar frecuencias diarias (precios de
las acciones y tipo de cambio, excluyendo sdbados y domingos), mensuales (indice de precios
del consumidor), trimestrales (tasas de desempleo) y anuales (producto interno bruto).

Un modelo de datos de panel se describe como sigue:

Y = s + XS + €i (2.15)

Donde i corresponde a los individuos en estudio, ¢ al tiempo, a a la heterogeneidad o efecto
individual donde esta contenido el término constante y un conjunto de variables individuales,
B es un vector de k parametros que contiene los coeficientes de los regresores, y Xj; las i-ésimas
observaciones en el periodo t para cada una de las k variables explicativas.

7



2.4. Modelo de efectos fijos

En el modelo de efectos fijos, a;; es una variable no observable pero correlacionada con las
variables explicativas. Este modelo asume que cada individuo que compone el set de datos se
ve influenciado por un término constante distinto, a diferencia de las variables independientes
que los afectan con la misma magnitud. De este modo las caracteristicas por la cual cada
uno de estos se diferencia, es capturada a través del intercepto.

Si llevamos lo anterior a la ecuacion 2.15, tenemos que cada intercepto estara compuesto
por un elemento constante y factores individuales para cada grupo y unidad de tiempo.

Q= o+ Ui + vy (2.16)

Donde u; corresponde al efecto fijo de unidad seccional y v; el efecto de tiempo. Reempla-
zando la ecuacion anterior en 2.15 nos queda:

Vi =a+ Xuf +ui+ v + ey (2.17)

Para resolver esta ecuacion, se puede agregar N —1 variables binarias para poder identificar
a cada individuo y luego estimar los respectivos coeficientes mediante el método de MCO.

2.5. Estimacion logit y probit

Cuando el modelo a estimar presenta una variable dependiente binaria, puede llegar a
surgir el problema de que al momento de evaluar los valores de los coeficientes nos entregue
resultados menores que 0 y mayores que 1. Para corregir estas limitaciones, es necesario im-
poner la siguiente restriccion.

P(Y = 1fe) = Py = 1l(a + By + . + Bia)) (2.18)

Donde X corresponde al conjunto de variables explicativas del modelo, de este modo la
ecuacion anterior se puede reescribir de la siguiente manera:

P(Y =1lz) = Gla+ frx1 + ... + Bra) = Gla+ XP) (2.19)

De esta manera G debe ser una funcién cuyo recorrido contenga valores estrictamente
entre cero y uno para todos los nimeros reales. Existen varias funciones que pueden cum-
plir con la restriccion y que nos asegure un modelo que entregue un resultado entre cero y uno.



En el modelo logit G corresponde a la funciéon logistica la cual se denota por:

G(z) = % (2.20)

Y que corresponde a la funcion de distribuciéon acumulada de una variable aleatoria logis-
tica estandar. Por su parte, el modelo probit considera la funcion densidad de una normal
estandar, quedando la ecuaciéon de la siguiente manera:

—?

G(z) =P(2) = /Z \/(12_7T)e$p( 5 )dv (2.21)

Una vez contemplado estos fundamentos, se pueden determinar los coeficientes del modelo,
utilizando el método de méaxima verosimilitud.

2.6. Descomposicion de Hodrick & Prescott

La descomposicion de Hodrick & Prescott (1997), corresponde a la estimacion de la ten-
dencia de una serie temporal de datos, la cual se puede constituir mediante una desviacién
¢; y una tendencia g;, esto es decir:

Y = ¢ + G vt=1,...,T (2.22)

La medida de tendencia de la serie g;, estd determinada por la suma de los cuadrados de
su segunda diferencia, mientras que la componente ¢; corresponde a las desviaciones de g,
con respecto la serie de datos original (¢, = y; — ¢;). Para determinar la componente g;, se
debe resolver el siguiente problema de minimizacion

Mi”g {Z C? + A Z [(gt - gt—l) - (gt—l - 9t—2)]2} (2-23)



Capitulo 3

Descripcion de los datos

En este estudio, se consideraron datos de crisis financieras y factores macroeconémicos de
70 paises para el periodo entre los anos 1800 y 2010. Los tipos de crisis analizados correspon-
den a crisis bancarias, monetarias, de inflaciéon, de deuda y stocks. Mientras que las variables
macroeconémicas corresponden a observaciones de tasas de interés (treasury bill yield de 3
meses especificamente), inflacion y tipo de cambio.

A continuacién se describen las variables utilizadas para estimar los modelos y que integran
el panel de datos.

3.1. Crisis financieras

Para obtener la informaciéon de las crisis financieras, se utilizaron como fuentes las bases
de datos construidas en las investigaciones de Reinhart & Rogoff (2010). Se decidié utilizar
este origen, debido a que en la literatura existente, es uno de los mas completos y posee
informacion para una mayor cantidad de paises y variedad de crisis ﬁnancieraﬂ.

Los criterios utilizados por estos investigadores, indican que cada uno de los distintos tipos
de crisis financieras se definen de la siguiente manera:

Crisis monetarias: Se define como un ano en donde hubo una crisis de moneda, si la
depreciacion anual del tipo de cambio con respecto al dolar o la moneda correspondiente
(libra esterlina, franco, marco alemén o el euro) fue de un 15 % o maés, durante este periodo.

Crisis bancaria: Se define un ano en donde hubo una crisis de este tipo, si durante este
periodo se presentan corridas bancarias que llevan al cierre, fusion o adquisicion del sector
publico de una o mas instituciones financieras. Si no se produce una corrida, una ayuda

! Adicionalmente se revisaron trabajos de Bordo et. al (2001), Gourinchas & Obstfeld (2012), Laeven &
Valencia (2012) y Schularick &Taylor (2012), descartando el uso de sus datos de crisis, ya que el criterio
que utilizan para definir los eventos, no necesariamente es el mismo a los entregados por Reinhart & Rogoff
(2010).
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gubernamental a gran escala de una institucion financiera importante, que marca el inicio de
una serie de resultados similares para otras instituciones.

Crisis de inflacién: Se define un ano en donde hubo una crisis de inflacion, si la magnitud
anual de este indicador es igual o superior a un 20 % en dicho periodo.

Crisis de deuda externa: Se define un ano en donde hubo una crisis de deuda externa,
si en dicho periodo, se incurre en el no pago de las obligaciones de deudas cometidas bajo la
jurisdiccion legal extranjera, o la reestructuracion de la misma en términos menos favorables
para el prestamista original.

Stock: Se define un ano en donde se produjo un stock, si en el mercado accionario de la
bolsa de valores local se registro una caida acumulada de un 25 % o méas durante el afo.

Los datos de crisis, tienen observaciones anuales de 70 paises correspondientes al periodo
entre 1800 y 2010 para cada uno de los tipos descritos anteriormente. Los valores que poseen,
corresponden a magnitudes de una variable binaria que indica con un 1 si se registré una crisis
en el ano indicado y con 0 en el caso contrario. Es preciso senalar que para efectos de esta in-
vestigacion es de interés estudiar la relacion de los factores macroeconémicos con el comienzo
de una crisis, por lo que de esta manera y en funcion de la informacion de esta base de datos,
se cre6 una nueva variable binaria para cada tipo de crisis que indique con valor 1 si en el ano
determinado comenzo6 una crisis y 0 en caso contrario. Es claro ver que el ano en que comienza
una crisis, corresponde al primer 1 en una sucesiéon de periodos con este valor en la variable ori-
ginal.

Bancarias Monetarias Inflacion Deuda Stock
Total periodos con crisis 732 1158 1145 1873 1184
Cantidad de crisis 299 623 487 213 423
Duracién promedio (anos) 2.45 1.86 2.35 8.79 2.8
Recurrencia (afios) 49.40 23.71 30.33 69.34  34.92
Periodos crisis por pais 10.46 16.54 16.36 26.76 16.91
Cantidad crisis por pais 4.27 8.90 6.96 3.04 6.04

Tabla 3.1: Analisis descriptivo crisis financieras

De acuerdo a la tabla 3.1, se observa que se han registrado un total de 2045 eventos
(suma de cantidad de crisis) durante estos 211 aﬁoﬂ En ella se aprecia que a lo largo de
este periodo, se han presenciado en una mayor cantidad crisis monetarias con 623 episodios,
lo que equivale a un 30.46 % del total de cantidad de crisis. Las crisis de deuda son quienes
poseen una menor participacion alcanzando los 213 eventos representando un 10.42 % del
total. El resto de las crisis se distribuye en 299 crisis bancarias, 487 crisis de inflacién y 423
stocks, correspondientes a un 14.62 %, 23.81 % y un 20.68 % sobre el total respectivamente.

Otras cifras interesantes que nos entrega esta tabla, son que las crisis monetarias suelen
ser mas cortas y aparecen con una mayor frecuencia, éstas tienen una duracién aproximada
de 22 meses y ocurren cada 24 anos en promedio, al contrario de las crisis de deuda, quienes

2Si en un mismo afio dos paises presentan un tipo de crisis, éstos son considerados como dos eventos
distintos
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poseen una mayor duracion y recurrencia (9 y 69 anos, respectivamente). Esto se debe a que
en el caso de la deuda, a pesar de tener la menor cantidad de eventos, esta posee la mayor
cantidad de periodos con crisis, indicAndonos de esa manera, que aparentemente presenta
mayor dificultad recuperarse de un default que de una depreciacion en el tipo de cambio. El
resto de las crisis presentan duraciones cercanas a los 30 meses y nos visitan cada 30 a 50
anos en promedio.

También es valido preguntarse, cudl es la relacion que existe entre los distintos tipos de
crisis financieras. Es logico pensar que en ciertas ocasiones éstas puedan llegar de forma
simultanea. De los 14770 periodos con informacion (211 afios para 70 paises) solo 1213 de
ellos tuvieron mas de una crisis activa durante el mismo afo, esto equivale a un 8.21 % del
total. En el 21.09 % de los casos, se registro so6lo un tnico tipo de crisis, mientras que en el
70.7 % no se produjeron estos eventos.

Total Periodos Periodos Distribuciéon de acompanamiento

periodos | Gnica crisis acompaifada por otra(s) | Bancaria Monetaria Inflacion Deuda Stock

Bancaria 732 339 393 - 27.4% 22.75%  21.11% 28.74%
Monetaria 1158 376 782 14.25% - 38.32%  26.56% 20.87%
Inflacion 1145 433 712 12.73% 41.21% - 28.22% 17.84%
Deuda 1873 1301 572 14.89 % 36.01 % 35.59 % - 13.52%
Stock 1184 666 518 23.97% 33.46 % 26.59%  15.98% -

Tabla 3.2: Relaciéon entre crisis

Si deseamos conocer cuél es la probabilidad o frecuencia de que en un mismo periodo se
presenten dos tipos especificos de crisis, es necesario conocer como se comportan cada una
de ellas. La tabla 3.2 indica que més de la mitad de los casos en que hubo una crisis de
tipo bancaria, monetaria o de inflacion, estas estuvieron acompanadas por otro tipo de crisis.
Caso contrario a las crisis de deuda y stock, en donde éstas en su mayoria se presentaron sin
la compania de otro tipo de crisis. En esta misma tabla, se puede ver como se distribuyen
las simultaneidades entre las crisis, por ejemplo tenemos que dado que en un ano hay una
crisis de inflacion, el 41.21 % de las crisis que se produjo junto a ella correspondié a una crisis
monetaria. En general, dado que en un periodo se registré una crisis en paralelo a otra, en el
mayor de los casos esta se registré en conjunto a una crisis monetaria.

Relacion simultaneidad entre crisis

HNinguna M Bancaria Monetaria MInflacion MDeuda M Stock

80%

70%

60% -

50%

40% -

30% -

20%

Frecuencia (probabilidad)

10% -

0% -
Bancaria Monetaria Inflacién Deuda Stock

Tipo de crisis financiera

Figura 3.1: Frecuencia (probabilidad) de ocurrencia de crisis en simultaneo

Si especificamente queremos saber por ejemplo cual es la probabilidad de que dado que
en un ano hay una crisis de inflacion haya también una crisis monetaria en el mismo ano,

12



basta con multiplicar las frecuencias de los casos en que las crisis de inflacién se producen
en simultaneo a otra crisis por la frecuencia de los casos en que esta se acompana por crisis
monetaria, resultando de esa manera una probabilidad de un 25.62 %. La Figura 3.1 muestra
como se reparten estas frecuencias de los acompanamientos entre crisis, en ella se observa
que para el caso de las crisis bancarias estos valores son similares entre las otras crisis y
oscilan en un rango entre el 11 % y 15%. En el caso de las crisis monetarias y de inflacion,
es mas probable que éstas se acompafien entre ellas mismas con una magnitud de un 25 %.
En general se puede observar que, dado que en un ano existe la presencia de un determinado
tipo de crisis, es més probable que también se encuentre una crisis monetaria o de inflacién
junto a ella que una de otro tipo, a excepciéon de las crisis bancarias donde su distribucion es
méas homogénea.

Finalmente, si revisamos la evolucién de la cantidad de estos eventos agrupados por dé-
cadas, se aprecia que ésta ha experimentado una tendencia creciente a lo largo del tiempo
y las mayores cantidades de estos sucesos parecen concentrarse durante los tltimos 30 6 40
anos. Esta caracteristica podria ser explicada por la globalizacion que ha experimentado el
mundo, donde la economia no ha quedado atras reforzando los efectos de contagio. Durante
los ultimos anos, se ha presenciado como han aumentado las relaciones entre los paises, con
politicas econémicas que disminuyen las barreras comerciales entre ellos, como por ejemplo,
los tratados de libre comercio. También la evolucion de la tecnologia, permite que la informa-
cion viaje con una mayor velocidad, generando que ésta se encuentre disponible de manera
instantanea a lo largo del planeta.

En la figura 3.2, se observa graficamente como ha cambiado la cantidad de estos eventos a
través del tiempo. En general cada uno de los tipos de crisis ha ido aumentando la frecuencia
con la cual se presentan, quedando eso evidenciado a finales del siglo XX. El caso mas
representativo corresponde a las crisis de stock, donde en el periodo 1970-2010 se produjeron
253 casos, un 59.81 % del total de ellos. Para las crisis bancarias se contabilizaron 116 eventos
(38.8% de su total) desde 1980 en adelante, siendo logicamente la tultima década quien
mayores sucesos aporto con 53 (17.73 %). Durante este mismo tramo, también se concentraron
el 31.94% del total de crisis monetarias, el 28.64 % de las crisis de deuda y en una menor
medida el 16.22 % del total de crisis de inflacion.

Cantidad de crisis financieras a lo largo del tiempo

BBancarias BMonetarias BInflacion BEDeuda BStock

Cantidad de eventos
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Figura 3.2: Cantidad de Crisis Financieras
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3.2. Variables macroeconémicas

3.2.1. Inflacién

La inflacién es quizés uno de las variables de mayor importancia para las economias. Este
indice senala la variaciéon en un horizonte de tiempo del nivel de los precios, el cual se obtiene
desde la valorizacion de una canasta de bienes y servicios tipo para cada paifs, donde estas
cestas no necesariamente son las mismas. Sin embargo como la inflacién posee su magnitud
en unidades porcentuales, nos garantiza que esta variable sea comparable entre las diferentes
naciones.

Para la inflacién, no se dispuso de manera directa de los valores de ella, pero si se conto
con el indice de precios al consumidor (IPC) de 63 paises, por lo que para cada uno de ellos,
se estimo la inflacion mensual calculando la tasa de crecimiento del TPC en este periodo.

IPC, —IPCy 4
IPC, 4

Inflacion = (3.1)

donde I PC} representa la valorizacion de la canasta en un mes t.

La figura 3.3 muestra un ejemplo de la serie de datos para la inflaciéon mensual en Chile. En
ella, se observa que los datos corresponden al periodo entre los anos 1923 y 2013, cuyos valores
generalmente se mantienen en un rango inferior al 10 %, sin embargo se aprecia claramente
un periodo de hiperinflacion en Octubre del ano 1973, en donde se alcanz6 una magnitud
mensual del 87.58 %. Asi como este caso existen muchos otros, siendo el mas emblemético
la hiperinflacion de Hungria en el ano 1943 y que lleg6 a un orden de magnitud superior a
los 100 mil millones porcentuales, siendo ésta cifra el valor mas alto que ha alcanzado una
economia en toda la historia (Figura 4.1).

Chile: Inflaciénv/s IPC

Inflacién ——IPC
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0

Figura 3.3: Ejemplo series de tiempo IPC e Inflacion de Chile

3.2.2. Treasury bill

El treasury bill pertenece a un conjunto de instrumentos de deuda emitido por la tesoreria
de cada uno de los paises. Dentro de esta gamma de elementos también se pueden encontrar los
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treasury notes y treasury bonds. La diferencia entre ellos corresponde al plazo (o maduracion)
sobre el cual se fijan estos compromisos de pagos.

El treasury bill corresponde a documentos de corto plazo (menores a un afio), a diferencia
de los otros dos que corresponden a emisiones de largo plazo que van desde uno hasta diez
anos para el caso de los treasury notes, mientras que los treasury bonds son superiores a los
diez anos de maduracion.

Esta medida, equivale a la tasa de retorno que se le paga a un agente por invertir en
documentos de deuda emitidos por estas entidades, algo asi como una especie de tasa de
interés que paga el gobierno por pedir prestado dinero.

Para este trabajo se utilizaron los instrumentos de corto plazo, especificamente de tres
meses. Se considerd el uso de esta variable, ya que en el mercado financiero son contem-
plados como una tasa de retorno libre de riesgo, teniendo de esta forma incidencia en otras

aplicaciones como por ejemplo en el método de valorizacion de activos mediante el modelo
CAPM.

La muestra contiene informaciéon para 60 economias, con observaciones en distintas fre-
cuencias (anuales, mensuales, semanales y diarias), por lo que se estandarizo dejandola solo
con datos mensuales, considerando el dltimo valor del mes, para aquellos casos en que existia
mas de uno. Su magnitud se encuentra expresada en unidades porcentuales, por lo tanto éstas
no requieren ser ajustadas ya que son comparables entre los paises.

La figura 3.4 muestra un ejemplo de la serie temporal correspondiente al treasury bill de
tres meses para Chile, en ella se observa que los niveles de rentabilidad en estos documentos
han disminuido en comparaciéon a sus inicios, en donde los primeros anos otorgaba una tasa
superior al 10 %, mientras que sobre el final del periodo ésta se ha mantenido cercana a un

5%.
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Figura 3.4: Ejemplo serie de tiempo Treasury Bill 3 meses Chile

3.2.3. Tipo de cambio

El tipo de cambio, por definicién representa el nivel de relacién que existe entre las monedas
de dos economias, la medida muestra la equivalencia entre el valor de dos tipos de moneda.
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Es posible que éste sea uno de los indicadores macroeconémico con mayores registros de
informacion, producto de su miltiples transacciones y utilidades.

La informacién sobre esta variable, contiene observaciones de tipo de cambio para 70
paises entre su moneda local y el dblar de Estados Unidos. Debido a que las economias no
poseen la misma unidad de moneda local, no permite que los niveles de los tipos de cambio
sean comparables entre los paises. De este modo para privilegiar la comparabilidad se calculo
la tasa de variacion mensual del tipo de cambio, considerando el ultimo valor registrado en
cada mes mediante la siguiente formula.

TC, —TCy-
ATC, = % (3.2)
t—1

Donde T'C; corresponde al valor nominal del tipo de cambio de la moneda local con
respecto al dolar de Estados Unidos en el mes ¢

La figura 3.5 muestra la serie de datos correspondiente al tipo de cambio y la variacion
mensual de este entre el peso chileno y el dolar de Estados Unidos. La linea azul corresponde
al nivel de equivalencia entre ambas monedas y en ella se puede observar como desde el
comienzo de los datos hasta la década de 1970 esta relacion se mantiene con niveles cercanos
a cero. Esto se explica debido a que anterior al peso existieron otros tipos de monedas, como
por ejemplo el escudo que fue reemplazo por la actual moneda en una razéon de 1 peso =
1000 escudos, lo cual se puede ver graficamente con el maximo alcanzado en la serie de datos
correspondientes a la variaciéon mensual del tipo de cambio.

Tipo de Cambio Chile
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Figura 3.5: Ejemplo series de tiempo tipo de cambio y su variacion CLP/USD
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Capitulo 4

Volatilidad de variables macroeconémicas

La volatilidad corresponde a una variable latente no observable, es por esta razén que no
existe una certeza para establecer cuél es su valor correcto, ni su metodologia para obtenerla.
Conforme ha pasado el tiempo, han ido evolucionando las metodologias para estimar las
magnitudes de esta variable. La forma maés clasica de hacerlo es mediante la desviacion
estandar de una serie de datos, la desventaja de realizarlo de esta manera es que la desviacion
histérica nos entrega un valor tinico y constante a lo largo del tiempo, lo cual es incompatible
con los objetivos de esta investigacion, ya que se pretende estudiar la evolucién de este
parametro en el tiempo.

Dos técnicas que nos permiten conocer la evolucion temporal de este factor son las medias
moviles y los modelos autoregresivos de la familia GARCH. En el caso de estos tltimos,
se requiere que la media de los errores de los modelos sea nula, esto resulta dificil para
nuestro trabajo considerando que se utilizaran observaciones mensuales, lo que implica una
mayor varianza en la magnitud de los datos. Las medias méviles a diferencia de los modelos
GARCH, no presentan mayores requisitos para ser empleadas, siendo de este modo el método
que presenta mayor compatibilidad con las caracteristicas de la informacion disponible y por
sobre todo con uno de los objetivos del estudios que es estudiar la evolucion de este parametro
en el tiempo.

A continuacién se describe el procedimiento utilizado para construir las volatilidades aso-
ciadas a cada variable.

4.1. Eliminacion de valores extremos

Como suele suceder en algunos casos, cuando se trabaja con series de datos temporales se
pueden encontrar en ellas datos que se alejan de los patrones normales o del rango en que la
mayoria de éstos se mueven. En el caso de las variables que se contemplan en este estudio,
éstas no fueron la excepcion, lo cual no quiere decir que éstos correspondan a datos erréneos,
si no que mas bien, obedecen a diferentes condiciones macroeconémicas extremas que han
surgido en los diferentes paises a lo largo del tiempo.

17



Explorando los datos se pueden encontrar magnitudes elevadas de inflacion, lo que corres-
ponderia a periodos de hiperinflaciones que transcurrieron en distintos paises, por ejemplo lo
ya senalado en el caso de Hungria en la década de 1940. Lo mismo ocurre con las variaciones
del tipo de cambio, el cual puede haber sufrido bruscas alteraciones.

Es por eso que se determin6 acotar cada una de las series, eliminando el 1% de las
magnitudes extremas positivas y negativas de cada una de ellas. Truncar en este percentil, es
una decision un tanto arbitraria, pero el hecho de que sea este valor el elegido, nos garantiza
que periodos de hiperinflaciones sigan manteniendo elevadas magnitudes mensuales si ésta
se compara con la media de la serie, y por otro lado eliminar la menor cantidad de datos
posibles de tal manera de no perder informacion.

En la figura 4.1 se puede observar la serie de tiempo que corresponde a la inflacién mensual
de Hungria, tal como se senalaba anteriormente, en ella se aprecia claramente una linea
vertical de color rojo, la cual representa un valor extremo dentro de este conjunto de datos.
Este punto corresponde a la gran hiperinflacion que se vivié en ese pais durante el ano
1946, alcanzando niveles del orden de cientos de millones de puntos porcentuales, una cifra
estratosférica para ser un indicador mensual. En la misma imagen, se puede observar una
linea horizontal azul que pareciese ser una constante pero no lo es, ya que es sélo un efecto
visual producto de la escala que se produce graficar la serie cuando se incluye el valor extremo.

Inflaciéon mensual Hungria

120000000000%
—— Incluyendo valores extremos
100000000000% | Excluyendo valores extremos

80000000000% -

60000000000% o

40000000000% 4

Inflacién Mensual

20000000000% -

0% T T T T T T T T T
1922 1932 1942 1952 1962 1972 1982 1992 2002 2012
Afo

Figura 4.1: Serie de tiempo inflaciéon mensual de Hungria incluyendo valores extremos

En la figura 4.2 se observa una serie de tiempo donde se puede observar de mejor mane-
ra su comportamiento a lo largo del tiempo. Esta serie también corresponde a las mismas
magnitudes graficadas en color azul en la imagen anterior, sin embargo en ésta se aprecia el
efecto de truncar los valores extremos. En este grafico es posible dimensionar las variaciones
que ha tenido esta variable a lo largo del tiempo y en él también se ve claramente un periodo
que escapa de la tendencia de la serie en el ano 1946, esta observacién corresponde al mismo
episodio de hiperinflacién registrado en el grafico anterior, pero ahora se puede visualizar de
una manera mas clara la magnitud alcanzada en este periodo que registra alrededor de un
170 % mensual. Si bien este nimero es significativamente menor al dato real, sigue siendo
una alta magnitud para una inflaciéon mensual, por lo que se cumple el objetivo de seguir
capturando el efecto que generan esas cifras elevadas.

Otro problema que se resuelve al realizar este tratamiento de datos, consiste en reducir las
colinealidades entre variables, quienes pueden estar condicionadas por la presencia de estos
valores extremos. Una elevada correlacion entre los factores puede afectar de manera negativa
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Figura 4.2: Serie de tiempo inflacién mensual de Hungria excluyendo valores extremos

las estimaciones de los modelos, incidiendo directamente en el analisis.

En la Tabla 4.1, se puede corroborar como influye la presencia de estos valores extremos en
la correlacion entre las volatilidades. En ella, se muestran los resultados de estudiar la relacion
lineal entre los factores, mediante el coeficiente de Pearson]] Si se incluyeran los valores
extremos, se tendria una correlacion de 0.9999 entre la inflacién y el tipo cambio, esto indicaria
que existe dependencia y una relacion lineal practicamente perfecta entre ambas variables.
Gracias al ajuste de los valores, se puede disminuir este efecto reduciendo la colinealidad a
0.45, indicando una relacion lineal positiva moderada entre ellas.

Incluyendo valores extremos Excluyendo valores extremos

Volatilidades Treasury Bill Inflacion Tipo de Cambio | Treasury Bill Inflacion Tipo de cambio

Treasury Bill 1.0000 - - 1.0000
Inflacién 0.0207 1.0000 - 0.4447 1.0000
Tipo de Cambio -0.0002 0.9999 1.0000 0.3353 0.4489 1.0000

Tabla 4.1: Correlacion entre las volatilidades de las variables macroeconémicas

4.2. Estimacion de la volatilidad

Para obtener las volatilidades de las variables, se utilizaron medias méviles de un ano de
los indices mensuales de cada una de ellas (considerando el tltimo registro de cada periodo),
utilizando como medida de intensidad la desviacion tipica (o estandar). Adicionalmente se
incorpor6 una restriccion, que exige que para calcular la volatilidad en un ano determinado, se
requiera una cantidad minima de 6 observaciones (ya que no tiene sentido estimarla mediante
2 0 3 antecedentes), en caso de que un periodo no cuente con la cantidad suficiente de datos,
dicho ano no tendré informacion.

De esta forma, la ecuaciéon que permite obtener las magnitudes de las volatilidades para
cada ano es la siguiente:

COV(z,y)
VVAR(z)V AR(y)

El coeficiente de correlacion de pearson se estima mediante: p, , =
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12

oy = ! Z(mi,t —Iy)? (4.1)

ny — 1
t i=1

donde o, representa la volatilidad para el ano ¢, x;; es el valor que toma la variable en el
mes i del ano ¢, z; el promedio de las observaciones en el ano t y n; la cantidad de registros
para el ano ¢

4.3. Estimacion de periodos de baja y alta volatilidad

Este estudio ademés de analizar la relacion existente entre la la magnitud de la volatilidad
y el comienzo de una crisis, también intenta establecer el nexo que existe entre periodos de
alta volatilidad donde en el mercado predomina la incertidumbre debido a sus mayores niveles
de riesgo, asi como también determinar que es lo que sucede en periodos de baja volatilidad,
cuando el escenario es de menor inestabilidad para los inversionistas.

De esta manera, es necesario identificar si para un pafs determinado un ano ¢ corresponde
a un episodio de alta o baja volatilidad. Para esto, cada una de las variables macroeconémicas
tendran asociados dos nuevos pardmetros o2°? y o"9" que corresponderin a los periodos de

baja y alta volatilidad de cada uno de ellos, respectivamente.

El céalculo de los nuevos factores se realizd siguiendo la metodologia utilizada por Da-
nielsson et. al (2016), donde se emplea el método de descomposicion de series de tiempo de
Hoddrick & Prescott (1997). Utilizando un parametro de suavizamiento A = 100 como lo
sugiere Ravn and Uhlig (2002)P] se estima para cada pais la tendencia (o"*"d)de cada una de
las series de volatilidades. Luego para cada ano se cuantifica la magnitud para las variables
de alta y baja volatilidad utilizando los siguientes criterios:

B o — O.;frend, si oy 2 O.grend;
O high =

0, en otro caso.

Olow =

|O.t _ Uirend 7 i o < O.zrend;
0, en otro caso.

La figura 4.3 muestra en color azul la serie de la volatilidad anual para la variaciéon del tipo
de cambio de Chile con respecto al dolar de Estados Unidos. La linea roja representa la serie
con la tendencia que ha seguido historicamente esta variable. Esta tendencia fue obtenida
utilizando un factor de suavizamiento A = 100 para el método de Hodrick & Prescott. Mag-
nitudes de volatilidad que se encuentran por sobre la curva de la tendencia, corresponderan

2Ravn & Uhlig (2002) sugieren la utilizacién de un X igual a 100 6 400, en el caso de que se empleen series
de datos con frecuencia anual.
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a periodos de alta volatilidad, mientras que aquellos que se ubican por debajo de ella, seran
asociados a periodos de baja volatilidad.

Se puede observar graficamente, que la tendencia sigue una especie de promedio, la cual
divide a la serie original en dos tramos. La desviacién de la serie con respecto a su tendencia,
indicara la magnitud en cada uno de los periodos, tal como lo senalan los criterios. Notar que
estas restricciones nos garantiza que las magnitudes sigan siendo no negativas y también que
un ano determinado se clasifique s6lo como de alta o baja volatilidad, y de esta manera no
posea valores mayores a cero para ambos factores en un mismo ano. Si se realiza un grafico
la desviacion de la volatilidad con respecto a su tendencia, se puede visualizar de una forma
mas clara la clasificacion de periodos de altas y bajas magnitudes (Figura 4.4).

Tipo de Cambio Chile: Volatilidady Tendencia
0.45

==\/olatilidad Tipo de Cambio ——Tendencia
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Figura 4.3: Tendencia y volatilidad del tipo de cambio en Chile 1880 - 2010

Finalmente, es facil ver que también se cumple la siguiente relaciéon en cada uno de los
periodos:

High
oy = girend 4 gl glow (4.2)

Descomposicidn de Altay Baja Volatilidad - Tipo de Cambio CLP/USD
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Figura 4.4: Desviacion de la volatilidad del tipo de cambio en Chile con respecto a la
tendencia
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4.4. Analisis descriptivo volatilidades

La tabla 4.1 contiene un resumen con los estadisticos descriptivos para las variables ex-
plicativas. Se observa una gran diferencia en la cantidad de datos que se tiene para cada una
de ellas, siendo el tipo de cambio quien posee la mayor cantidad de registros. En cuanto a
las magnitudes de las volatilidades, la inflacién es quien tiene un menor promedio (0.044),
mientras que el tipo de cambio alcanza valores 1.6 veces mayores a la inflacion, siendo éste
quien tiene la media mas alta (0.0718). El treasury bill posee niveles en el rango entre la in-
flacion y el tipo de cambio, pero a su vez cuenta con una mayor variabilidad en sus registros
con una desviacion estandar de 0.298, por lo que no extrana que sea este factor quien tenga
el maximo absoluto de la totalidad de los datos.

Si realizamos la comparacion con las magnitudes de los periodos de alta y baja volatilidad,
se aprecia que éstas mantienen las mismas relaciones entre los factores macroeconoémicos,
esto es decir, las magnitudes de periodos de alta y baja volatilidad de la inflaciéon suelen ser
menores en comparacion a las otras variables, y los del tipo de cambio los mas altos. La tabla
indica ademas que las medias de los periodos de alta volatilidad suelen ser superiores a los
de baja volatilidad.

Variable N° Observaciones Promedio Std. Dev. Minimo Maéaximo
Volatilidad treasury bill 1838 0.0602 0.297 0 7.5013
Baja volatilidad treasury bill 1672 0.0174 0.139 0 3.4406
Alta volatilidad treasury bill 1672 0.0190 0.118 0 2.4384
Volatilidad inflacion 4144 0.0439 0.088 0 3.0315
Baja volatilidad inflacion 3941 0.0070 0.031 0 0.7773
Alta volatilidad inflacion 3941 0.0078 0.0400 0 1.9859
Volatilidad tipo de cambio 7710 0.0718 0.164 0 6.0091
Baja volatilidad tipo de cambio 7414 0.0152 0.053 0 2.1596
Alta volatilidad tipo de cambio 7414 0.0161 0.059 0 2.5556

Tabla 4.2: Estadisticos descriptivos volatilidades

La figura 4.5 muestra que desde 1920 hasta 1960 el promedio en la volatilidad del treasury
bill se mantuvo con poca variabilidad y con una tendencia cercana a 0.015. Luego a partir
de la década de 1960, ésta comenzo a experimentar un crecimiento llegando a incrementar
su valor en mas de un 600 %, ésto explicado por el fuerte incremento en la varianza de este
factor en periodos donde se registro algtn tipo crisis. En el grafico ademas se puede ver como
los anos que tienen algin tipo de crisis activa, generalmente presentan un mayor promedio
que los periodos en donde no se registraron eventos (principalmente en las tltimas décadas),
donde estos anos sin crisis mantienen bajos niveles de volatilidad y similares a lo largo de
todo el periodo.

Anéalogamente al caso anterior, la volatilidad promedio de la inflacién suele ser mayor en
periodos donde se registran crisis activas, tal como se observa en la figura 4.6, esta diferencia
ha sido notoria y ha persistido durante todo el siglo XX. Los maximos niveles de volatilidad
se alcanzaron durante los periodos 1910-1920 y 1940-1950, siendo aparentemente perturbados
por los efectos del desarrollo de las guerras mundiales y los anos posteriores a éstas.

Finalmente, para el tipo de cambio se observa en la figura 4.7 que la volatilidad mantiene
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Figura 4.5: Volatilidad Treasury bill por décadas
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Figura 4.6: Volatilidad de la inflaciéon por décadas

un comportamiento ciclico, en donde periodos de elevadas volatilidades en promedio son
precedidos y seguidos por periodos de bajas volatilidades, como por ejemplo, las décadas de
1810,1860, 1920 y el periodo actual 1980-2000, que corresponderian a grupos donde la media
de la volatilidad fue superior al promedio historico. Similarmente a las otras variables, los
periodos en donde se registraron crisis, suelen perturbar las magnitudes incrementandolas en
comparacion con los periodos donde no presenciaron recesiones.

Promedio Volatilidad Tipo de Cambio

3 Avios sin crisis EEAfios con crisis ——Promedio década

0.2
0.18 1
0.16 1

2

omed
o o
S L
[P

= 0.08 -

olatilidad Prom

o
=)
&

>
0.04 1

0.02 1

1800 1810 1820 1830 1840 1850 1860 1870 1880 1890 1900 1910 1920 1930 1940 1950 1960 1970 1980 1990 2000
Décadas

Figura 4.7: Volatilidad del tipo de cambio por décadas

A modo de ejemplo, las figuras 4.8 y 4.9, muestran graficamente el comportamiento de
las volatilidades de los factores macroeconémicos y de las crisis en Chile y Estados Unidos,
respectivamente. En ellas, se puede observar que durante la década de 1980 Chile se vio
fuertemente afectado por varios episodios de crisis de todos los tipos, siendo la mas severa la
crisis bancaria de 1982 quien estuvo acompanada por una crisis de inflacién. También sobre
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el final de la grafica, se puede ver como repercutié la crisis inmobiliaria en nuestro pais,
donde ésta sélo afectd al mercado bursétil y al tipo de cambio. En cuanto a las magnitudes
de las volatilidades, se ve que el tipo de cambio posee mayores indices que el treasury bill

y la inflaciéon, donde algunos periodos en que aumenta este factor coincide con periodos de
crisis monetarias.

Crisis y Volatilidades Chile
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Figura 4.8: Ejemplo crisis y volatilidades Chile

En el caso de Estados Unidos, se aprecia que este pais no ha sido vulnerados por crisis
de inflaciéon y tampoco de deuda. En el ano 2007 se puede ver en la barra de color negro, el
registro de la gran crisis bancaria de la dltima década, acompanada por un stock financiero
durante el ano siguiente, mientras que en el ano 1929 que marca el inicio de la gran depresion,
se registraron crisis bancarias, monetarias y stock. En esta misma imagen, se ilustra que
previo a la crisis bancaria de la década de 1980, hay una evidencia clara de un aumento en
la magnitud de volatilidad del treasury bill, sin embargo no podemos adelantarnos a sacar

conclusiones ya que las observaciones graficadas corresponden a una parte infima del total
de los datos.
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Figura 4.9: Ejemplo crisis y volatilidades Estados Unidos
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Capitulo 5

Metodologia econométrica

5.1. Modelo econométrico

Para estimar los modelos que permitiran concluir sobre la relacion entre los factores, se
construy6 un panel de datos con observaciones anuales de 70 paises para el periodo entre los
anos 1800 y 2010. En él se encuentran las variables correspondientes al comienzo de cada una
de las crisis financieras (C’i’ft), las magnitudes de las volatilidades de los factores macroecono-
micos (0i4—1) y de los periodos de baja (o) y alta volatilidad (aﬁff) Adicionalmente a
éstas, se agregd una nueva variable binaria que indica con valor 1 si el pafs respectivo era un
territorio independiente en un ano determinado. De este modo, al filtrar por esta variable se
podra garantizar que seran incluidos en los modelos, s6lo valores correspondientes a gestiones
propias de las economias, eliminando efectos de politicas que obedecen a controles impuestos

por dominios de otros gobiernos.

Utilizando como variable dependiente el comienzo de los distintos tipo de crisis financieras,
en una primera instancia se estimaridn modelos considerando como regresor un soélo factor
econémico y luego seran evaluados de manera conjunta. De esta manera se podra observar
el efecto de controlar entre las mismas variables macroeconémicas y asi determinar si existe
algin factor que capture con mayor significancia la informacion.

De esta forma, los modelos considerados para esta primera instancia son los siguientes:

Cilft =a+ ﬁTbillUftbili + &it (5.1)
Ci]ft =+ B[nfai{?fl + €ir (5,2)
Cly = a+ Breoi + eu (5.3)
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; i I
Cft =+ BTbillo'ftb_li + ﬁlnfcfi,?fl + BTcaiT,fil + €it (5.4)

En una segunda etapa se siguié la misma metodologia y se replicaron los mismos modelos,
con la salvedad de que a diferencia del uso de la magnitud de la volatilidad como regresor, ésta
fue reemplazada por las variables correspondientes a los periodos de alta y baja volatilidad,
quedando de esta manera los modelos descritos de la siguiente forma:

Cft = a+ BrowTbil Uffi“lTbi” + Bhrigh Tviu Uﬁ,Tfi” + it (5.5)

Cl = a+ Browm faf 4 Brrigh g aﬁi_glf nf 4 e, (5.6)

Cilft = a+ Brow Tcaftoi”lTC + BuighTC Ufii_g? 70t ey (5.7)

Ci]ft =a+ Z 6Low,mo-ftoiufm + Z 5High,m0'i{{ti;qi%m + €it (58)
m m

Donde m representa al conjunto de variable macroeconémicas (Thill, Inflacién y Tipo de
Cambio).

Finalmente, se agregaron variables de control a cada uno de los modelos anteriores, con el
objetivo de identificar si las relaciones persisten ante factores que ya han sido probado como
elementos determinantes de algunos tipos de crisis y que también han sido considerados en
otras investigaciones.

El primer control corresponde a otro factor macroecon6émico, como lo es el crecimiento per
capita (Growth,.), pues tal como lo senala Demirguc-Kunt & Detragianhe (1998), periodos de
crisis se encuentran precedidos por escenarios econémicos débiles e inestables, donde incluye
el bajo nivel de crecimiento dentro de este ambiente. En este estudio se cree que no es
necesario controlar por los niveles de inflacion y de tasas de interés quienes también son
senalados en este trabajo, ya que ambos se encuentran incorporados de manera implicita en
las volatilidades de las variables. El hecho de incorporar estos dos factores podria acarrear
problemas de colinealidad entre ellas, afectando las estimaciones de los modelos.

Luego siguiendo la literatura, encontramos que Reinhart & Rogoff (2010) determinan
que la variacion de la deuda publica con respecto al PIB (ADebt/GDP), posee una alta
correlaciéon con periodos de crisis. Este ratio indica cuanto cambié el nivel de la deuda con
respecto a los ingresos de la economia local.

Por altimo, Acemoglu et al. (2003) sefiala que caracteristicas de las instituciones que
establecen las politicas economicas pueden afectar la estabilidad financiera y el desarrollo
de periodos de crisis. De esta forma y andlogamente a Danielsson et. al (2016), se incorpor6
una variable que mide la evaluaciéon de las politicas monetarias de los paises, en respuestas a
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periodos de inestabilidad econémica (Quality). Esta variable evalia cada ano con nota de 1
a 10 las politicas institucionales en cada pais, en donde mientras mas alta es la calificacion,
nos indica que posee una mejor calidad para enfrentar estos eventos.

Incorporando las variables de control, las ecuaciones de los nuevos modelos a estimar
quedarian como siguen:

CF, = a+ Brouol ™ + Z Bzt + ex (5.9)

Cl=a+ ﬂ[nfai{?'_fl + Z Bzt + en (5.10)

CY = a+ProolCi+ ) Bzl i +ex (5.11)

Cl, = a+ Brouwot ™ + Bragoly?y + Breol ) + Z BiZt_y + e (5.12)

Oi]ft = & + Brow Thill UftoﬂTbi” + Ba Tvin Uﬁ_Tfi” + Z 51Zil’t_1 + €t (5.13)

CF, = o+ Brow o™ + Brgh tng o0y "+ " BZL, L + e (5.14)

Ci]ft = a+ Brow ToaiL,tO_wch + BuighTC oﬁifi‘ ey Z 5lZil7t—1 + ey (5.15)

Cft = o+ Z /BLow,mo-ft()iufm + Z 6High,m0-£igil7m + Z ﬁlZf’t_l + ey (5.16)
m m I

Donde m representa al conjunto de variable macroeconémicas (treasury bill, inflacion y
tipo de cambio) y el conjunto de variables de control (Growth,., ADebt/GDP, Quality),
corresponden al crecimiento per capita, la variacion de la deuda y la calidad de las politicas
institucionales, respectivamente.

Para estimar los coeficientes en los modelos, se utilizaran regresiones del tipo logit, ésto
ya que en nuestro caso la variable dependiente es del tipo binaria, y de esta manera nos
garantiza que el rango de los valores que pueda tomar esté acotado entre cero y uno, y asi se
pueda considerar como una magnitud de probabilidadﬂ.

Otra consideracion relevante, es que seran excluidos los datos correspondientes a anos con
registros de crisis, siempre que éste no sea el ano en que aquella comenzo6. El motivo de no

IPosteriormente, estos mismos modelos seran replicados utilizando la estimacién probit para contrastar los
resultados, ya que en una primera instancia no se puede determinar cuél es el mejor método para calcularlos
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considerarlos se justifica debido a que como se ilustré en el capitulo anterior, periodos en los
cuales se manifestaron estos eventos, perturban la tendencia de las magnitudes generando
que éstas alcancen cifras por sobre el promedio y muy por sobre aquellos periodos donde no se
produjeron estos sucesos. Por otro lado, en esta investigacion se desea predecir el comienzo de
los distintos eventos, por lo que a modo de ejemplo si hoy nos encontraramos en un ano crisis,
serfa imposible que en el proximo periodo comience otra del mismo tipo, ya que mas bien en
el caso de que ésto suceda, éste corresponderia a la continuaciéon de la crisis actual, siendo
asi los datos correspondientes a estos periodos, irrelevantes para efectos de la prediccion.

Finalmente, se controlaran los efectos individuales que se puedan presentar en cada grupo
y horizonte de tiempo. En el primer caso, para controlar el efecto de unidad individual, se
controlard por regién geografica y para el tiempo por décadas. La razéon de esta eleccion
pasa por un criterio estadistico y econdémico, ya que la intuiciéon nos indica que paises que
se ubican geograficamente en un mismo sector poseen caracteristicas econoémicas similares.
Adicionalmente el entorno econémico no suele presentar diferencias significativas entre dos
anos consecutivos, pero si puede llegar a serlo diez anos después. Ademas, estadisticamente
se mostré que los comienzos de crisis en un pais se generan en promedio cada 23 anos en
el mejor de los casos (recurrencia crisis monetarias), por lo que considerar periodos de diez
anos y regiones geograficas como control, mejora las opciones de encontrar estos eventos al
estimar los modelos.
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Capitulo 6

Resultados

En este trabajo, se examiné la relacién entre diversos tipos de crisis financieras y la vo-
latilidad anual de variables macroeconoémicas, ya sea considerando la magnitud de ésta o
periodos de alta o baja volatilidad asociados a cada uno de ellas. Para llevar ésto a cabo, se
estimaron modelos de panel de efectos fijos, utilizando como variable dependiente el inicio de
un tipo de crisis financiera y como explicativa los factores macroeconémicos.

Como en este trabajo se utilizaron modelos probabilisticos, resulta complejo dar una in-
terpretacion directa a los coeficientes que entregan los resultados, debido a que la relacion
no es lineal el impacto que genera el aumento en una unidad de una de sus variables expli-
cativas, dependerd netamente de los valores que tengan el resto de los factores. A pesar de
esto trataremos de darle una interpretaciéon econémica a los resultados.

6.1. Magnitud de volatilidad y crisis

La tabla 10.1 contiene los resultados para las crisis bancarias. En ella se observa una
relacion positiva entre la volatilidad del treasury bill y el comienzo de este tipo de crisis,
es decir, a mayor volatilidad en esta tasa mayor probabilidad de que comience un evento
de estas caracteristicas. El modelo que posee una mejor capacidad para explicar los datos,
corresponde al de la ecuacion 5.12 (columna VIII en la tabla 10.1), con un ajuste de 0.12, quien
ademas muestra que la volatilidad del tipo de cambio posee un impacto negativo sobre estos
fenémenos. Sin embargo cuando se estudia la inclusion de este factor solo o acompanado por
las variables de control (ecuaciones 5.3 y 5.7, respectivamente), ésta desaparece a diferencia
de lo que ocurre con el treasury bill, donde su significancia persiste en todos los modelos.
Esto altimo, lo podemos interpretar como que una disminucién en la volatilidad del tipo de
cambio solamente acompanada por un aumento en la volatilidad en el treasury bill produce
un impacto puede aumentar el riesgo de que se inicie una crisis bancaria.

Estos resultados se encuentran dentro de lo logico, ya que el valor del retorno que entrega
esta tasa es controlado por las instituciones bancarias locales, por lo que ante una mayor
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magnitud en la volatilidad de este factor, tendria un efecto negativo en sus inversionistas,
donde una de estas consecuencias podria ser la pérdida de confianza sobre la institucion o
el sector bancario que a la postre termine en corridas bancarias. De este modo al generarse
una salida masiva de capitales de la institucion, éstas se verian incentivadas a buscar otras
vias de aumentar sus recursos y probablemente uno de estos métodos sea una deuda en
moneda extranjera, en el caso de que se encuentre con bajos niveles de riesgo. Por lo que una
devaluacion considerable en el periodo siguiente, significaria una disminucién en su liquidez.

Siguiendo el mismo método, las crisis de inflaciéon presentan relacion directa con la mag-
nitud de la volatilidad del tipo de cambio, tal como se observa en la tabla 10.3. Nuevamente
el modelo que posee una mayor capacidad para explicar las variables es el correspondiente
a la ecuacion (5.12), con un ajuste de 0.18. Similarmente al caso anterior, se observa que la
inflaciéon también incide en el comienzo de un evento de este tipo sélo cuando se acompana
de una mayor varianza en el tipo de cambio, pero sblo esta tltima variable es robusta a
los diferentes controles de los modelos. El impacto de la variacion en la paridad cambiaria
sobre la inflacion, se puede traducir en que un aumento en el valor nominal de la moneda
extranjera, afecta a las organizaciones que importan sus productos o la materia prima para
fabricarlos, aumentando de esa manera los costos de produccién, quienes finalmente se tras-
pasan a los precios finales, generando con esto un aumento en el indice de precios y por ende
en la inflacion.

Por otro lado y al igual que las crisis bancarias, las crisis de deuda externa muestran una
relacion consistente con una alta magnitud en la volatilidad del treasury bill (ver tabla 10.5).
Al igual que en todos los casos anteriores, el modelo de la ecuacién 5.12 es quien muestra
un mejor ajuste a los datos con un pseudo R? de 0.30, uno de los més altos de todas las
regresiones estimadas. La explicacion de la relacion entre ambos factores, se deduce de que
un mayor riesgo en este tipo de tasas, desincentivaria a la inversion sobre estos documentos
emitidos por las tesorerias, reduciendo de esa manera la demanda y con ello sus reservas para
cumplir con sus compromisos de deuda, aumentando en un futuro el riesgo crediticio y la
probabilidad de un default.

Finalmente, las tablas 10.2 y 10.4 muestran que las crisis de moneda y los stocks financie-
ros no poseen una relaciéon con la variaciéon de los indicadores macroeconémicos. Esto puede
explicarse, por la dependencia que tendrian estos eventos de otros factores que no se consi-
deraron en el estudio, por ejemplo, crisis monetarias pueden estar sujetas a variaciones de su
propio mercado, donde una devaluaciéon de la moneda local se produce por movimientos en
la oferta y demanda. Un claro ejemplo de esto es la relaciéon precio cobre y precio dolar en
Chile. Una disminucién en el precio del cobre, genera una menor oferta de la divisa extran-
jera, terminando en un alza en el precio de la moneda extranjera. Este mismo caso se puede
extrapolar a los stocks, donde los precios y la valorizacion de las bolsas dependen de la oferta
y demanda de las acciones.
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6.2. Periodos de alta-baja volatilidad y crisis

Los resultados de la tabla 10.6, ratifican los obtenidos en una primera instancia para las
crisis bancarias. En ésta se muestra que periodos de alta volatilidad en el treasury bill estan
significativamente relacionados con un aumento en la probabilidad de un periodo con este
tipo de crisis. Del mismo modo, también se observa que la variable correspondiente a los
periodos de baja volatilidad en el tipo de cambio mantienen una relaciéon positiva con estos
eventos, esto es decir, mientras mas baja sea la magnitud con respecto a la tendencia mayor
es el riesgo de una corrida bancaria. La interpretacion de estos resultados es la misma que se
entregd en el subseccion anterior.

En la tabla 10.7, aparece una relacion entre la variable asociada a los periodos de la baja
volatilidad en el tipo de cambio y el comienzo de una crisis monetaria. A diferencia de lo
ocurrido con la magnitud de la volatilidad de este factor, donde no se evidencié relacion
significativa, este resultado es interesante ya que nos indica que el método de descomponer
el nivel de la volatilidad en magnitudes altas o bajas, permite capturar efectos que no se
observan directamente desde su valor original. La significancia en la relacién entre periodos
de baja volatilidad y una devaluacion de la moneda, se infiere que se debe a caracteristicas
propias de la variable, ya que ambas se definen en funcién de lo que suceda con el tipo
de cambio. En el capitulo 4 se observo que la volatilidad del tipo de cambio presenta un
comportamiento ciclico, concentrandose en grupos donde periodos de bajas magnitudes de
volatilidad en promedio son seguidos por periodos de altas magnitudes, tal como se observa
en la figura 4.6.

Las crisis de inflacion, muestran una relacién significativa con los periodos de alta vola-
tilidad en el tipo de cambio (Tabla 10.8), similar a lo mostrado en la seccion anterior y su
interpretaciéon es la misma senalada anteriormente. La relacién entre ambas es positiva, lo
que indica que periodos de alta volatilidad pueden anteceder a crisis inflacionarias.

Las tablas 10.9 y 10.10 muestran que los stocks y crisis de deuda externa respectivamente,
no evidencian que puedan surgir luego de periodos de baja o alta volatilidad de los factores
macroeconomicos.

6.3. Sub-muestras y crisis

Con el objetivo de estudiar la incidencia de las condiciones y estructuras de los mercados,
se replicaron los modelos utilizando tres sub-periodos. El primero comprende al periodo
posterior a la era del oro (1919-2010), donde mediante estos se pretende excluir condiciones
o estructuras de mercado que ya no se observan como por ejemplo tipos de monedas que
no se encuentran vigentes como el patréon oro. El segundo corresponde a la época post-
guerras mundiales (1949 y 2010) y el altimo a la gran moderacion (1985-2006), periodo que
se caracterizé por sostener bajos niveles en la volatilidad de la economia.

La tabla 10.11 muestra los resultados para las réplicas correspondientes a la relaciéon
entre la magnitud del treasury bill y las crisis bancarias. Se observa que en los primeros
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dos periodos, ésta relacion mantiene su significancia, mientras que en la época de la gran
moderacion ésta desaparece. Se cree que ésta pérdida de significancia obedece a caracteristicas
propias del periodo, ya que la gran moderacion, se define como un periodo de gran estabilidad
financiera con bajos niveles de volatilidad, ambiente que va contra los resultados encontrados
anteriormente que indican que un aumento en la volatilidad de este factor macroeconémico,
genera un mayor riesgo de crisis. Por lo que de igual modo se infiere que este resultado sigue
siendo consistente.

Para las relaciones entre la magnitud del tipo de cambio con crisis de inflacién y para la
magnitud del treasury bill con crisis de deuda, se observa que éstas mantienen su significancia
en los distintos horizontes de tiempo (tablas 10.12 y 10.13, respectivamente), lo que evidencia
una relaciéon que ha sido sostenida durante la historia.

Si nos remitimos a los periodos de alta-baja volatilidad, en la tabla 10.14 vemos que
episodios de alta volatilidad en el treasury bill pierden consistencia conforme pasan los anos,
mientras que los periodos de baja y al volatilidad en el tipo de cambio, mantienen firme su
relacion y significancia con las crisis de moneda y de inflacion, respectivamente (Tablas 10.15
y 10.16, respectivamente).

En el siguiente capitulo se estudiara si los resultados son robustos y sensibles ante la va-
riacion de la metodologia empleada.
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Capitulo 7

Robustez

7.1. Medida de volatilidad

Para cada tipo de crisis financieras, fueron replicados los modelos utilizados en la secciéon
anterior. En este caso en particular se utilizaron como variables explicativas, las volatilidades
de los factores macroeconémicos, calculadas mediante medias moéviles del valor absoluto de
las desviaciones con respecto a su media. De este modo la volatilidad en cada ano se estimo
mediante la siguiente ecuacion:

1 12
O = n_ Z |'Ti,t - .ft (71)
=

La tabla 10.17 en sus columnas I, I, IIT y IV, muestra que los resultados que corresponden
a la relacion entre la magnitud del treasury bill y crisis bancaria son consistentes ante una
variacion en el método de estimacion de las volatilidades. Misma situacién se presenta en
las tablas 10.18 y 10.19 con las relaciones entre la magnitud del tipo de cambio - crisis de
inflaciéon y magnitud del treasury bill - crisis de deuda externa.

Al observar los resultados para los periodos de alta y baja volatilidad, también existe
evidencia de que la relaciéon permanece significativa entre una periodos de baja volatilidad en
el tipo de cambio y las crisis de moneda, dado lo que se muestra en los resultados de la tabla
10.21. Lo mismo ocurre con los periodos de alta volatilidad en el tipo cambio y las crisis de
inflacion, donde los resultados no se ven afectados al momento de cambiar el procedimiento
para calcular las volatilidad (tabla 10.22), a diferencia de los periodos de alta volatilidad en
el treasury bill y las crisis bancarias, donde si se observa un impacto, dada la pérdida de la

significancia en sus coeficientes. Por lo que se concluye que esta realcion no es robusta (tabla
10.20).
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7.2. Estimacion regresion probit

Anéalogamente, se replicaron los modelos modificando el método de estimacién de los
coeficientes, en este caso se reemplazo la estimacion logit por el método probit. Este tltimo
también se encuentra enfocado para modelos econométricos cuya variable dependiente es del
tipo binaria, diferenciandose en la funcién de probabilidad que estima los valores, en este caso
utilizando una distribuciéon normal. Los resultados arrojados al replicar los modelos, indican
que las relaciones mantienen sus niveles de significancia (ver tablas desde 10.17 hasta 10.22,
columnas V, VI, VIT y VIII).

Dado que los resultados en términos de relaciones no varian, se concluye que la metodo-
logia utilizada para estimar los modelos de panel es consistente y no tiene incidencia en los
resultados.

7.3. Parametro )\ - Hodrick & Prescott

Por dltimo, se consider6 como medida de robustez analizar el efecto que produce el pa-
rametro de estimacion A al momento de estimar la tendencia de la serie de tiempo, para
efectos de clasificar periodos de baja y alta volatilidad. Se replicaron de esta manera, solo
los modelos que incluyen como variables explicativas a los canales de alta o baja volatilidad,
utilizando como parametro de sensibilidad para calcular la tendencia un factor A con valores
iguales a 400, 1000 y 10000.

La tabla 10.23 muestra los resultados para la relacion entre los periodos de alta volatilidad
en el treasury bill y las crisis bancarias, en ella se observa que sus resultados dejan de ser
significativos ante un parametro A\ equivalente a 10000. Lo que indica una baja consistencia
en la relacion entre ambos factores.

Para los periodos de baja volatilidad entre el tipo de cambio y las crisis de moneda, se
observa que los resultados siguen siendo consistentes y significativos, ademas estos aumentan

su significancia a medida que crece el parametro que indica la suavidad de la tendencia (Tabla
10.24).

Finalmente, periodos de alta volatilidad en el tipo de cambio, muestran una consistente
relacion a las crisis de inflacién. De acuerdo a los resultados que se muestran en la tabla
10.25, estos permanecen significativos con al menos un 95 % comportandose mejor cuando el
factor A es mas bajo.
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Capitulo 8

Conclusiones

Este trabajo busca identificar si existe relacion entre la volatilidad de factores macroeco-
némicos con el comienzo de periodos de crisis financieras, utilizando para ellos informacion de
estas variables para el periodo entre los anos 1800 y 2010. Para responder a esta interrogante,
se utilizaron regresiones de panel en donde se estudiaron datos correspondientes a 70 paises.

En primer lugar, se desea resaltar la importancia que tienen las crisis financieras para
las economias. Como se analiz6 graficamente, estos eventos han aumentado su frecuencia
durante los dltimos treinta o cuarenta anos, ya vimos como para algunos tipos de crisis en
este dltimo periodo se han registrado cerca del 30% y 40 % de la totalidad de sus eventos,
incluso llegando a ser un 60 % en el caso de los stocks.

La importancia de estos eventos radica en el impacto que esto genera sobre la economia
y su actividad, diversos estudios ya lo han demostrado cuantificando las pérdidas que estos
significan para la economia, pero en este trabajo también se observo, que para las volatilidades
de las variables estudiadas, estos periodos también generan un impacto, produciendo que éstas
aumenten considerablemente su magnitud cuando existen eventos de crisis activos. FEsto nos
senala que durante las crisis existe una menor capacidad de controlar variables como la
inflacion, el tipo de cambio y la tasa de interés, lo que puede llevar a una debacle a nivel local
o global, siendo esto 1dltimo méas grave ain, en el caso de no poseer la capacidad suficiente
para estabilizarlas.

Dada la relevancia de poder anticiparse a estos sucesos, es que se estudié como el compor-
tamiento de estos factores econémicos en periodos donde no hay crisis, pueden indicarnos si
existe un mayor grado de que si se produzca algin tipo de crisis.

En cuanto a los resultados, en una primera instancia se observa que las crisis bancarias se
encuentran determinadas por aumentos en las volatilidades del tipo de cambio y el treasury
bill, sin embargo, s6lo podemos concluir que esta ultima variable es un determinante de este
tipo de crisis, puesto que la variacién de la moneda, no muestra evidencia de comportarse
de la misma manera una vez que se considera como tnica variable explicativa. La magnitud
del treasury bill, también entrega resultados consistentes para determinar crisis de deuda
externa, ya que se observa una relaciéon positiva entre ambos factores, siendo esto robusto
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ante los distintos métodos de estimacion.

También se mostr6, que un crecimiento en la variabilidad en el tipo de cambio puede
incidir en crisis inflacionarias, dado el impacto que esto puede tener en la medicion del indice
de precios. Estos resultados son robustos y se refuerzan aun mas al encontrar que periodos
de alta volatilidad en el tipo de cambio también tienen un efecto sobre este tipo de eventos,
siendo estos resultados significativos. Del mismo modo, periodos de baja volatilidad en esta
variable macroeconémica, anteceden a crisis de moneda, siendo esta relacion explicada por
un efecto del comportamiento propio del ciclo de la variable.

Anéalogamente se encontré que periodos de alta volatilidad en el treasury bill, se relacio-
nan con el inicio de crisis bancarias, sin embargo las distintas medidas de robustez senalan
que estos resultados no son consistentes ya que dependen del método de estimaciéon de la
volatilidad, de la funcion utilizada para estimar los coeficientes y del pardmetro con el cual
se determina la tendencia de la volatilidad.

También es importante senalar, que la metodologia de descomposicion de la volatilidad en
periodos de altos o bajos niveles de éste factor, no necesariamente confirma lo que se infiere a
partir de la magnitud de ésta, en algunos casos si lo ratifica como por ejemplo, lo que ocurre
con la volatilidad del tipo de cambio, donde tanto una alta magnitud como periodos de alta
volatilidad pueden predecir crisis de inflacion. Contrariamente a lo que ocurre con la relacion
entre la magnitud del treasury bill y crisis bancarias donde periodos de alta volatilidad no
muestran significancia en sus resultados.

En cuanto a esta metodologia, es importante senalar también que permite capturar efectos
que no son observables a partir de la magnitud de la volatilidad, un claro ejemplo de ésto es
lo que sucede con la volatilidad del tipo de cambio, donde su magnitud no evidencia relacion
entre ésta y crisis de moneda, sin embargo una vez clasificados los periodos, se observa que
periodos de bajos niveles de volatilidad son determinantes de este tipo de crisis.

En resumen se concluye que tanto la magnitud de las volatilidades como los periodos de
altos o bajos niveles asociados a estos factores econémicos, se encuentran relacionados con
el comienzo de eventos de crisis. Aumentos en la volatilidad del treasury bill puede predecir
crisis bancarias y de deuda, mientras que variaciones en el tipo de cambio pueden hacerlo
con crisis de inflacion. En el caso de los periodos de baja o alta volatilidad, determinan el
comienzo de crisis monetarias y de inflacion, respectivamente.

De acuerdo a las distintas medidas de robustez aplicadas, se concluye que estas relaciones
son consistentes, dado que sus resultados no se ven influenciados por las distintas metodolo-
gias de estimacion (célculo de desviacion, evaluacion de modelo y estimacion de la tendencia).
Por otro lado, se infiere que estas relaciones entre las volatilidades y las crisis, son un efecto de
corto plazo dada las caracteristicas de los modelos estimados. Serfa interesante para posibles
trabajos futuros estudiar cudl es el efecto que existe en el largo plazo entre ambos factores,
y también cuantificar el impacto que producen los movimientos de estos indicadores en las
probabilidades del riesgo de crisis. Esto tltimo con el objetivo de seguir ayudando con las
investigaciones que ya se han realizado y que contribuyen para minimizar los impactos que
generan estos eventos.
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Capitulo 10

Anexos

Tabla 10.1: Resultados Relacion: Magnitud Volatilidad - Crisis Bancaria

Esta tabla muestra los resultados obtenidos al estimar las regresiones de panel, utilizando como
variable dependiente el comienzo de una Crisis Bancaria, para el periodo entre 1800 - 2010. Las
columnas I, III, V y VII utilizan el nivel de volatilidad de los factores macroeconémicos de interés
como variables explicativas. Mientras que en las columnas I, IV, VI y VIII son agregadas en los
modelos las variables de control. Se consideraron como efectos fijos de tiempo y corte transversal,
décadas y las regiones en las que se ubican geograficamente cada pais. *, ** y *** indican que las
variables son significativas para un nivel de 90 %, 95 % y 99 % % respectivamente. Las volatilidades
fueron calculadas utilizando la medida de la desviacion tipica.

Variable Dependiente I I 111 v A% VI VII VIII
Crisis Bancaria
OThill 0.51**%  (0.53%* 0.60** 0.76**
(0.214)  (0.211) (0.254)  (0.309)
Ornf 0.69 2.79% 8.65 10.32*
(0.836)  (1.562) (5.807)  (5.471)
orc -0.04 -0.76  -9.00%*  -11.90%**
(0.354)  (1.301) (3.763)  (3.702)
Growthy, -2.68 -1.72 -2.37 -3.56
(3.471) (2.168) (1.678) (3.601)
ADebt/GDP 0.00 -0.00 -0.00 0.01
(0.007) (0.005) (0.007) (0.012)
Quality -0.12%* -0.08%* -0.07** -0.15%
(0.075) (0.036) (0.029) (0.078)
Constante S3.65%HKF L2.30%  S3.86*FF 31K 384K _3,63FFF 2 21%* -0.81
(0.823) (1.369) (0.561)  (0.676)  (0.854)  (0.942) (0.899)  (1.461)
Pseudo R? 0.0574  0.0672  0.0949 0.100 0.0656 0.0768  0.0879 0.119
N° observaciones 1270 1193 3028 2459 6181 3608 1047 985
Cross-sec. FE Region  Region  Region  Region  Region  Region  Region  Region
Time-series FE Década Década Década Década Década Década Década  Década
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Tabla 10.2: Resultados Relacion: Magnitud Volatilidad - Crisis Monetaria

Esta tabla muestra los resultados obtenidos al estimar las regresiones de panel, utilizando como
variable dependiente el comienzo de una Crisis Monetaria, para el periodo entre 1800 - 2010. Las
columnas I, III, V y VII utilizan el nivel de volatilidad de los factores macroeconémicos de interés
como variables explicativas. Mientras que en las columnas I, IV, VI y VIII son agregadas en los
modelos las variables de control. Se consideraron como efectos fijos de tiempo y corte transversal,
décadas y las regiones en las que se ubican geograficamente cada pais. *, ** y *** indican que las
variables son significativas para un nivel de 90 %, 95% y 99 % % respectivamente. Las volatilidades
fueron calculadas utilizando la medida de la desviacién tipica.

Variable Dependiente I IT 111 v \Y VI VII VIII
Crisis Monetaria

OTwill 1.27 0.69 0.73 0.60
(1.204)  (1.137) (1.021)  (1.031)

Olnf 2.34 4.92 10.17%* 6.84
(3.448)  (3.855) (4.084) (4.287)

ore 1.73%H% 0.59 -3.45%  -3.84*
(0.616)  (0.542)  (2.054) (2.136)

Growthy, -7.08** -6.25%** -4.63%** -4.68
(3.247) (1.672) (1.455) (3.587)

ADebt/GDP 0.00 -0.00 0.00 0.00
(0.007) (0.004) (0.004) (0.006)

Quality -0.03 -0.02 -0.03 -0.05
(0.061) (0.022) (0.020) (0.064)

Constante 22,23k 1 72FK _1.97F  2.06FFF 2. 71FFF 2 11%FF 115 -0.58
(0.635)  (0.858) (1.107) (0.447)  (0.545)  (0.570)  (1.445) (1.418)

Pseudo R? 0.0509  0.0575 0.0230  0.0432  0.0664  0.0674  0.0722  0.0698

N° observaciones 1650 1545 3668 2954 7043 4022 1374 1291
Cross-sec. FE Region  Region Region  Region  Region  Region Region  Region
Time-series FE Década Década Década Década Década Década Década Década
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Tabla 10.3: Resultados Relacion: Magnitud Volatilidad - Crisis de Inflacion

Esta tabla muestra los resultados obtenidos al estimar las regresiones de panel, utilizando como
variable dependiente el comienzo de una Crisis de Inflacién, para el periodo entre 1800 - 2010. Las
columnas I, III, V y VII utilizan el nivel de volatilidad de los factores macroeconémicos de interés
como variables explicativas. Mientras que en las columnas I, IV, VI y VIII son agregadas en los
modelos las variables de control. Se consideraron como efectos fijos de tiempo y corte transversal,
décadas y las regiones en las que se ubican geograficamente cada pais. *, ** y *** indican que las
variables son significativas para un nivel de 90 %, 95 % y 99 % % respectivamente. Las volatilidades

fueron calculadas utilizando la medida de la desviacion tipica.

Variable Dependiente I 1I 11 v \Y% VI VII VIII
Crisis de Inflacion

OTbill 0.56 0.57 0.01 -0.07
(0.859)  (1.001) (0.913)  (1.095)
Olnf 1.88 16.33%** 27.87FF%  30.40**
(1.979)  (4.346) (10.333)  (13.427)

orc 2.20%%* 1.94%* 1.33%%* 1.61*
(0.689)  (0.756)  (0.601)  (0.883)

Growth,:. -1.61 1.01 -0.02 2.68
(6.861) (2.935) (2.000) (6.488)

ADebt/GDP 0.01 0.01 0.01 0.00
(0.025) (0.009) (0.009) (0.033)

Quality -0.12 -0.04 -0.04 -0.06
(0.122) (0.035) (0.026) (0.100)

Constante S4.97FFE T _3.60%F  4.36%*K 4.4TFF* 321FFF 53604 0.13 0.36
(0.736)  (1.444) (0.424)  (0.529)  (0.777)  (0.782)  (1.597)  (1.807)

Pseudo R? 0.108 0.121 0.117 0.162 0.0718 0.116 0.158 0.179

N° observaciones 1437 1332 3538 2667 6991 3948 1106 1032
Cross-sec. FE Region  Region  Region  Region  Region  Region  Region  Region
Time-series FE Década Década Década Década  Década Década  Década  Década
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Tabla 10.4: Resultados Relacion: Magnitud Volatilidad - Stocks

Esta tabla muestra los resultados obtenidos al estimar las regresiones de panel, utilizando como
variable dependiente el comienzo de un Stock, para el periodo entre 1800 - 2010. Las columnas I, III,
V y VII utilizan el nivel de volatilidad de los factores macroecondémicos de interés como variables
explicativas. Mientras que en las columnas II, IV, VI y VIII son agregadas en los modelos las variables
de control. Se consideraron como efectos fijos de tiempo y corte transversal, décadas y las regiones en
las que se ubican geograficamente cada pafs. *, ** y *** indican que las variables son significativas
para un nivel de 90 %, 95 % y 99 % % respectivamente. Las volatilidades fueron calculadas utilizando
la medida de la desviacion tipica.

Variable Dependiente I IT 11 v A% VI VII VIII
Stock

OThill -0.01 -0.14 -0.05 -0.11
(0.252)  (0.249) (0.249) (0.302)

Olnf -1.08 1.21 2.87 1.72
(0.924) (1.209) (2.607)  (3.583)

orc -0.70 -0.27 -0.98 -1.32
(0.587)  (0.475)  (1.183) (1.996)

Growthy, 4.44 6.70%** 5. 22%Hk 4.92
(2.817) (1.613) (1.295) (3.044)

ADebt/GDP -0.01 0.00 -0.01 -0.01
(0.008) (0.007) (0.007) (0.008)

Quality -0.02 0.00 -0.00 -0.01
(0.046) (0.021) (0.021) (0.043)

Constante -1.95%FF _1.88%*  L2.80*%  -2.70*  -1.69%FFF  -1.91FFF  _1.02 -1.00
(0.628)  (0.903) (1.632) (1.427) (0.586)  (0.656) (0.693) (0.809)
Pseudo R? 0.0362  0.0464 0.0272  0.0333  0.0842 0.0753  0.0288  0.0409

N° observaciones 1324 1277 2693 2265 4527 3198 1039 994
Cross-sec. FE Region  Region  Region  Region  Region  Region  Region  Region
Time-series FE Década Década Década Década Década Década Década Década
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Tabla 10.5: Resultados Relacion: Magnitud Volatilidad - Crisis de Deuda Externa

Esta tabla muestra los resultados obtenidos al estimar las regresiones de panel, utilizando como
variable dependiente el comienzo de una Crisis de Deuda Externa, para el periodo entre 1800 - 2010.
Las columnas I, III, V y VII utilizan el nivel de volatilidad de los factores macroeconémicos de
interés como variables explicativas. Mientras que en las columnas II, IV, VI y VIII son agregadas en
los modelos las variables de control. Se consideraron como efectos fijos de tiempo y corte transversal,
décadas y las regiones en las que se ubican geograficamente cada pais. *, ** y *** indican que las
variables son significativas para un nivel de 90 %, 95 % y 99 % % respectivamente. Las volatilidades
fueron calculadas utilizando la medida de la desviacion tipica.

Variable Dependiente 1 11 1T v \Y% VI VII VIIT
Crisis de Deuda Externa

OThill 3.50%** 316 2.81%F  2.80%*
(0.884)  (0.987) (1.228) (1.312)

Olng 4.48%** 3.34% 0.33 -2.27
(1.587) (1.813) (8.135)  (7.207)

orc 2.73% 1.99%* 5.61* 5.94
(1.488)  (0.962)  (3.122) (3.624)

Growthy, -8.46 -15.39%%* -10.95%** -9.01*
(5.618) (3.217) (2.267) (5.116)

ADebt/GDP 0.01 0.01 0.01* 0.00
(0.021) (0.008) (0.008) (0.018)
Quality -0.25%* -0.07 -0.06 -0.28%*
(0.114) (0.051) (0.059) (0.113)

Constante S3.50FFF 1,69 S35k 32300k D 06%F 359K 4. 52%KK 239
(0.469)  (1.089) (0.422) (0.653)  (1.037)  (0.699) (1.273)  (1.977)

Pseudo R? 0.211 0.288 0.156 0.232 0.138 0.222 0.218 0.296

N° observaciones 965 900 3168 2539 5944 3411 920 864
Cross-sec. FE Region  Region  Region Region  Region  Region Region  Region
Time-series FE Década Década Década  Década Década Década  Década Década
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Tabla 10.6: Resultados Relacion: Periodos Alta/Baja volatilidad - Crisis Bancaria

Esta tabla muestra los resultados obtenidos al estimar las regresiones de panel, utilizando como
variable dependiente el comienzo de una Crisis Bancaria, para el periodo entre 1800 - 2010. Las

columnas I, III, V y VII utilizan periodos de alta y baja volatilidad de los factores macroeconémicos

como variables explicativas. Mientras que en las columnas I, IV, VI y VIII son agregadas en los

modelos las variables de control. Se consideraron como efectos fijos de tiempo y corte transversal,

décadas y las regiones en las que se ubican geogrificamente cada pais.

* ok
?

y *** indican que las

variables son significativas para un nivel de 90%, 95% y 99 % respectivamente. Las volatilidades

fueron calculadas utilizando la medida de la desviacion tipica. Las volatilidades fueron estimadas

utilizando la desviaciéon tipica y un factor de A =100.

Variable Dependiente I II I1I 1AY \Y% VI VII VIII
Crisis Bancaria
akow -0.04 -0.03 -3.79 -4.29
(0.719)  (0.734) (3.499)  (3.784)
o 121%  1.35% 1.28%  1.70%*
(0.735)  (0.732) (0.738)  (0.793)
ok 210  -0.10 13.73 1485
(2.233)  (2.418) (14.771)  (16.116)
ot ATTR* 568 6.99  16.12%
(2.056)  (4.271) (8.370)  (8.853)
ohow 1.97 0.16  11.52%*%  11.73*
(1.387)  (2.189)  (5.806)  (6.217)
oigh 0.52 -3.50 7.39 -17.81%*
(1.011)  (2.706)  (7.657)  (8.450)
Growth ,. -1.06 -2.31 -2.57 -0.75
(3.289) (2.318) (1.662) (4.291)
ADebt/GDP -0.00 -0.00 0.00 0.01
(0.007) (0.006) (0.007) (0.012)
Quality -0.13 -0.08* -0.07** -0.15
(0.090) (0.043) (0.029) (0.095)
Constante S3.89%FFF 9 58 3. 83Kk D T3FK 4 06FFF  _3.58%FF 2 53¥** -1.37
(0.913)  (1.569) (0.555) (1.085) (1.095)  (0.930)  (0.846)  (1.402)
Pseudo R? 0.0474  0.0567  0.0951  0.0959  0.0652  0.0784  0.0698  0.0954
N° observaciones 1144 1084 2917 2401 6018 3572 970 917
Cross-sec. FE Region  Region  Region  Region  Region  Region  Region  Region
Time-series FE Década Década Década Década Década Década Década Década
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Tabla 10.7: Resultados Relacion: Periodos Alta/Baja volatilidad - Crisis Monetaria

Esta tabla muestra los resultados obtenidos al estimar las regresiones de panel, utilizando como
variable dependiente el comienzo de una Crisis Monetaria, para el periodo entre 1800 - 2010. Las
columnas I, III, V y VII utilizan periodos de alta y baja volatilidad de los factores macroecon6micos
como variables explicativas. Mientras que en las columnas I, IV, VI y VIII son agregadas en los
modelos las variables de control. Se consideraron como efectos fijos de tiempo y corte transversal,
décadas y las regiones en las que se ubican geograficamente cada pais. *, ** y *** indican que las
variables son significativas para un nivel de 90 %, 95% y 99 % respectivamente. Las volatilidades
fueron calculadas utilizando la medida de la desviacion tipica. Las volatilidades fueron estimadas
utilizando la desviaciéon tipica y un factor de A =100.

Variable Dependiente 1 11 111 I\Y \Y VI VII VIII
Crisis Monetaria

okow -0.29 -0.43 -1.06 -1.07
(0.382)  (0.419) (0.944) (0.888)

g 0.61 0.04 -1.33 -1.55
(1.773)  (1.788) (1.639) (1.542)

ory 1.56 -0.12 -5.91 -5.57
(1.485)  (2.793) (13.219)  (9.821)

ot 0.73 3.70 14.11 13.41
(0.696)  (4.905) (15.324)  (15.641)
ok 3.64%FF  4.30%F  18.62%FF*  18.20%**
(0.980)  (1.944)  (4.870) (4.193)

ot 3.04%F% 284 -4.19 -4.44
(0.910)  (1.949)  (6.092) (5.604)

Growth p, -7.50** -6.40%**+* -4 TRHRE -5.74
(3.580) (1.694) (1.529) (4.073)

ADebt/GDP -0.00 0.00 0.00 0.00
(0.008) (0.005) (0.004) (0.007)

Quality -0.03 -0.04 -0.02 -0.04
(0.067) (0.023) (0.020) (0.074)

Constante S2.35%FF _1.87H* 220Kk L9 13%F 9 50%¥* 9 15¥** 0.15 0.52
(0.672)  (0.949) (0.403)  (1.002)  (0.539)  (0.588)  (1.708) (1.677)

Pseudo R? 0.0586  0.0662  0.0214  0.0407  0.0694  0.0660 0.0993 0.101

N° observaciones 1513 1435 3504 2882 6870 3906 1253 1188
Cross-sec. FE Region  Region  Region  Region  Region  Regiéon  Region Region
Time-series FE Década Década Década Década Década Década  Década  Década
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Tabla 10.8: Resultados Relacion: Periodos Alta/Baja volatilidad - Crisis de Inflacion

Esta tabla muestra los resultados obtenidos al estimar las regresiones de panel, utilizando como
variable dependiente el comienzo de una Crisis de Inflacién, para el periodo entre 1800 - 2010. Las
columnas I, III, V y VII utilizan periodos de alta y baja volatilidad de los factores macroeconémicos
como variables explicativas. Mientras que en las columnas I, IV, VI y VIII son agregadas en los
modelos las variables de control. Se consideraron como efectos fijos de tiempo y corte transversal,
décadas y las regiones en las que se ubican geograficamente cada pais. *, ** y *** indican que las
variables son significativas para un nivel de 90%, 95% y 99 % respectivamente. Las volatilidades
fueron calculadas utilizando la medida de la desviacion tipica. Las volatilidades fueron estimadas
utilizando la desviaciéon tipica y un factor de A =100.

Variable Dependiente I I III v \Y% VI VII VIII
Crisis de Inflacion
okow -1.60*  -1.31%* -11.59%¥% 12 53*¥*
(0.960)  (0.631) (2.875) (3.973)
omigh -11.27% -10.77 -20.74%%  -23.85%*
(5.983)  (6.883) (8.394) (11.132)
Ufno}” 3.18** 3.53 43.81*** 48, 78%**
(1.399)  (2.548) (12.088)  (15.627)
ot 112 18.57%* 24.48 26.08
(0.712)  (7.275) (29.189)  (27.483)
okow 3.47HFH 2.26 16.47 14.87
(1.226)  (2.185)  (10.159)  (10.811)
omigh 5.94%FK g aHRHk Q7 gk 98 g
(1.487)  (1.961) (6.540) (7.166)
Growth p,. -0.26 -0.02 -0.17 0.24
(7.446) (2.995) (2.064) (8.646)
ADebt/GDP 0.02 0.01 0.01 -0.00
(0.023) (0.007) (0.008) (0.042)
Quality -0.01 -0.07** -0.02 -0.01
(0.128) (0.034) (0.027) (0.124)
Constante ~4.85%FFK 4 BEHRK _4.30%** 4.01%FHF 308K -5 44%k 2.51 2.79
(0.788)  (1.515)  (0.423)  (0.511)  (0.862)  (0.750) (1.689) (2.163)
Pseudo R? 0.126 0.130 0.105 0.145 0.0732 0.127 0.213 0.219
N° observaciones 1295 1223 3190 2594 6802 3916 1003 941
Cross-sec. FE Region  Region  Regiéon  Region  Regién  Region Region Region
Time-series FE Década Década Década Década Década Década  Década Década
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Tabla 10.9: Resultados Relacion: Periodos Alta/Baja volatilidad - Stocks

Esta tabla muestra los resultados obtenidos al estimar las regresiones de panel, utilizando como
variable dependiente el comienzo de un Stock, para el periodo entre 1800 - 2010. Las columnas I, III,
V y VII utilizan periodos de alta y baja volatilidad de los factores macroeconémicos como variables
explicativas. Mientras que en las columnas II, IV, VI y VIII son agregadas en los modelos las variables
de control. Se consideraron como efectos fijos de tiempo y corte transversal, décadas y las regiones en
las que se ubican geograficamente cada pafs. *, ** y *** indican que las variables son significativas
para un nivel de 90 %, 95 % y 99 % respectivamente. Las volatilidades fueron calculadas utilizando
la medida de la desviacion tipica. Las volatilidades fueron estimadas utilizando la desviacién tipica
v un factor de A =100.

Variable Dependiente I IT III v \Y% VI VII VIII
Stock

okew 0.15 0.17 1.27 1.82
(0.439)  (0.419) (1.136)  (1.281)

o -0.67  -5.35% -0.32  -4.02
(1.657)  (3.006) (1.040)  (3.106)

of,j}“ -2.27 -1.00 -20.31 -20.92
(1.858)  (2.526) (13.682) (16.091)

ot 3.96  0.92 4.88  -10.95
(3.008) (3.079) (7.127)  (7.967)

okaw 1.20%* 1.21%* 4.95 -2.52
(0.560)  (0.607)  (5.718)  (7.697)

o -1.37 0.01 -1.84 0.11
(0.938)  (0.602) (5.297) (5.826)

Growth . 3.11 6.63%** 5.54%H* 4.57
(3.011) (1.657) (1.302) (3.102)

ADebt/GDP -0.01%* 0.00 -0.00 -0.01
(0.008) (0.007) (0.007) (0.009)

Quality -0.03 -0.01 -0.00 -0.04
(0.053) (0.021) (0.021) (0.051)

Constante -2.000FF  _1.69%  -2.08  -2.46* -1.74%FF _1.96%**  _0.98 -0.29
(0.655)  (0.964) (1.310) (1.423) (0.577)  (0.650)  (0.796)  (0.860)
Pseudo R? 0.0370  0.0532 0.0280 0.0348  0.0831 0.0745 0.0334  0.0524

N° observaciones 1226 1192 2565 2206 4433 3169 959 925
Cross-sec. FE Region  Region Region  Region  Region  Region  Region  Region
Time-series FE Década Década Década Década Década Década Década  Década
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Tabla 10.10: Resultados Relacion: Periodos Alta/Baja volatilidad - Deuda Externa

Esta tabla muestra los resultados obtenidos al estimar las regresiones de panel, utilizando como
variable dependiente el comienzo de una Crisis de Deuda Externa, para el periodo entre 1800 -
2010. Las columnas I, III, V y VII utilizan periodos de alta y baja volatilidad de los factores
macroeconémicos como variables explicativas. Mientras que en las columnas II, IV, VI y VIII son
agregadas en los modelos las variables de control. Se consideraron como efectos fijos de tiempo y corte
transversal, periodos de 25 afios (esto ya que para el caso particular de periodos de baja volatilidad
existian décadas completas con magnitud O en este valor, lo cual afectaba la convergencia de los
modelos) y las regiones en las que se ubican geograficamente cada pais. *, ** y *** indican que las
variables son significativas para un nivel de 90 %, 95% y 99 % respectivamente. Las volatilidades

fueron calculadas utilizando la medida de la desviacion tipica. Las volatilidades fueron estimadas

utilizando la desviacion tipica y un factor de A =100.

Variable Dependiente I II 111 v A% VI VII VIII
Deuda Externa
akow -0.80 0.24 -0.67 0.61
(0.660)  (0.669) (2.481)  (2.482)
o 4.65 3.81 7.84% 7.42%
(2.932)  (2.515) (4.406)  (3.867)
Jﬁf}” -3.72 -11.14 -2.64 -1.95
(7.212)  (15.362) (41.529) (37.151)
i 11.54%%%F  8.45% -40.28  -32.83
(3.559) (4.462) (27.589)  (29.481)
akew -2.79 -0.72 4.50 2.51
(4.442) (6.402)  (15.085) (13.577)
o hgh 8.52%K%  QTgRRE  1101FFF 679
(1.399) (1.807) (3.895)  (4.453)
Growth ,. -12.14%** -16.70%** -12.35%** -10.88**
(5.145) (3.096) (2.280) (5.014)
ADebt/GDP 0.02 0.01** 0.01* 0.01
(0.017) (0.007) (0.007) (0.016)
Quality -0.40%%* -0.09%* -0.05 -0.45%#*
(0.147) (0.052) (0.058) (0.156)
Constante S3.39FFF 0 L0.64  -3.34%FF 0 9 82FK* Z Rk 3 31xRk 4 49%F -0.47
(0.581)  (1.511)  (0.407) (0.597) (0.400) (0.682) (1.756)  (2.211)
Pseudo R? 0.175 0.264 0.114 0.198 0.108 0.201 0.191 0.274
N° observaciones 960 900 3087 2519 5968 3488 917 862
Cross-sec. FE Region  Region  Region Region Region Region Region  Region
Time-series FE 25 anos 25 anos 25 anos 25 anos 25 anos 25 anos 25 afnos 25 anos
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Tabla 10.11: Resultados Submuestras - Relacion: Magnitud Volatilidad Treasury bill - Crisis
Bancaria

Esta tabla muestra los resultados obtenidos al replicar los modelos de regresion de panel. Se
utiliz6 como variable dependiente el comienzo de una Crisis Bancaria, para distintos periodos. Las
columnas I, I, III y IV muestran los resultados obtenidos al considerar el periodo entre 1919 y 2010.
Las columnas V, VI, VII y VIII muestran los resultados del periodo post guerras entre 1949 y 2010.
Las columnas IX, X, XTI y XII muestran los resultados del periodo de la gran moderacién 1985-2006.
Se utilizaron como efectos fijos décadas y las regiones en las que se ubican geograficamente cada
pais. *, ** y *** indican que las variables son significativas para un nivel de 90%, 95% y 99 %

respectivamente.
Magnitud Volatilidad Treasury bill - Crisis Bancaria
Variable Dependiente I II jins v A% VI VII VIII X X XI XII
Crisis Bancaria 1919 - 2010 1949 - 2010 1985 - 2006
oTbin 0.51%%  0.53%%  0.60** 0.76%* 0.51%%  0.56%**  0.60** 0.76%* 0.40%* 0.38% 0.47 0.50
(0.215)  (0.211) (0.254)  (0.309) | (0.215) (0.211) (0.254)  (0.309) | (0.228) (0.217) (0.300)  (0.312)
Onfl 8.65 10.32% 8.65 10.32% 7.49 12.97
(5.807)  (5.471) (5.807)  (5.471) (10.979)  (10.192)
orc -9.00%*  -11.90%** -9.00%*  -11.90%** -7.08  -11.77FF
(3.763)  (3.702) (3.763)  (3.702) (5.578)  (5.590)
Growthy, -2.85 -3.56 -0.71 -3.56 -3.90 -7.60%
(3.475) (3.601) (3.280) (3.601) (3.612) (3.893)
ADebt/GDP 0.00 0.01 0.00 0.01 0.00 0.01
(0.006) (0.012) (0.006) (0.012) (0.006) (0.010)
Quality -0.12 -0.15* -0.13* -0.15* -0.07 -0.11
(0.075) (0.078) (0.076) (0.078) (0.081) (0.085)
Constante -3.65%FF  2.30%  -2.21%* -0.81 -3.98%FFF - 2.60%  -2.21%* -0.81 -2.53F%F  _1.66 -1.33 -0.20
(0.823)  (1.369) (0.899)  (1.461) (0.922)  (1.446) (0.899)  (1.461) (0.925)  (1.287)  (0.892)  (1.445)
Pseudo R? 0.0573  0.0675  0.0879 0.119 0.0597  0.0696  0.0879 0.119 0.168 0.188 0.188 0.225
N° observaciones 1260 1183 1047 985 1207 1130 1047 985 712 665 643 605
Cross-sec. FE Region  Region Region ~ Region | Region  Region Region  Region | Region  Region  Region  Region
Time-series FE Década Década Década Década | Década Década Década Década | Década Década Década Década
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Tabla 10.12: Resultados Submuestras - Relacion: Magnitud Volatilidad Tipo de Cambio -
Crisis de Inflacion

Esta tabla muestra los resultados obtenidos al replicar los modelos de regresién de panel. Se utilizd
como variable dependiente el comienzo de una Crisis de inflacién, para distintos periodos. Las
columnas I, I, III y IV muestran los resultados obtenidos al considerar el periodo entre 1919 y 2010.
Las columnas V, VI, VII y VIII muestran los resultados del periodo post guerras entre 1949 y 2010.
Las columnas IX, X, XI y XII muestran los resultados del periodo de la gran moderacién 1985-2006.
Se utilizaron como efectos fijos décadas y las regiones en las que se ubican geograficamente cada
pais. *, ** y ** indican que las variables son significativas para un nivel de 90%, 95% y 99 %

respectivamente.
Magnitud Volatilidad Tipo de Cambio - Crisis de Inflacion
Variable Dependiente I I 111 v \% VI VII VIII IX X XI XII
Crisis de Inflacion 1919 - 2010 1949 - 2010 1985 - 2006
o -0.05 -0.20 -0.07 -0.03 -0.31 -0.80
(0.914)  (1.090) (0.937)  (1.150) (0.883)  (1.425)
Ornfl 28.37FF%  30.76%* 26.62%*%  26.67F 14.60 12.45
(10.515)  (13.288) (12.484) (14.928) (10.182)  (9.420)
orc 2.20%%F  1.80%** 1.36%* 1.56* 1.87%* 1.83%F*  1.33%* 1.63* 5.04%%*  5.46%F 9.73%*  11.69%**
(0.758)  (0.654)  (0.600)  (0.907) | (0.738)  (0.676)  (0.627)  (0.969) | (1.395)  (2.560)  (3.968) = (4.425)
Growthy, -0.04 0.81 1.70 4.05 2.35 -0.26
(2.405) (6.871) (3.970) (6.956) (5.379) (9.399)
ADebt/GDP 0.01 -0.00 0.00 0.00 -0.01 -0.00
(0.008) (0.035) (0.009) (0.040) (0.015) (0.035)
Quality -0.06%* -0.05 -0.06% -0.05 -0.05 -0.00
(0.029) (0.100) (0.036) (0.114) (0.084) (0.129)
Constante S4.06%FF  _3.20%FF 4 03%FFF 361FF | L3.08%FF _3.01FFF _3.98%FF 3. 6THF | 2. 73FFF o 54%RF D 0% -2.63
(0.586)  (0.588)  (1.030)  (1.467) | (0.602)  (0.666)  (1.028)  (1.640) | (0.378)  (0.608) (1.322)  (1.752)
Pseudo R? 0.0793 0.122 0.141 0.160 0.0930 0.148 0.141 0.155 0.120 0.192 0.162 0.206
N° observaciones 4657 3110 1101 1027 3398 2412 1065 1000 1137 915 547 514
Cross-sec. FE Region  Region Region  Region | Region  Region  Region  Region | Region  Region  Region  Region
Time-series FE Década Década Década Década | Década Década Década Década | Década Década Década  Década
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Tabla 10.13: Resultados Submuestras - Relacion: Magnitud Volatilidad Treasury bill - Crisis
de Deuda Externa

Esta tabla muestra los resultados obtenidos al replicar los modelos de regresién de panel. Se utilizd
como variable dependiente el comienzo de una Crisis de Deuda Externa, para distintos periodos. Las
columnas I, I, III y IV muestran los resultados obtenidos al considerar el periodo entre 1919 y 2010.
Las columnas V, VI, VII y VIII muestran los resultados del periodo post guerras entre 1949 y 2010.
Las columnas IX, X, XTI y XII muestran los resultados del periodo de la gran moderacién 1985-2006.
Se utilizaron como efectos fijos décadas y las regiones en las que se ubican geograficamente cada
pais. *, ** y *** indican que las variables son significativas para un nivel de 90%, 95% y 99 %

respectivamente.
Magnitud Volatilidad Treasury bill - Crisis de Deuda Externa
Variable Dependiente I 11 111 v A\ VI VII VIIT IX X XI XII
Crisis de Deuda externa 1919 - 2010 1949 - 2010 1985 - 2006

oTbin 3.50%FF  ZAEFEE 2. 81%F  2.80FF | 3.o4¥Fx go7ERx 3 REIEE 472k | 3 73%E 401 3.23%F  4.06%F
(0.884)  (0.987) (1.228) (1.312) | (1.395) (1.396) (1.476)  (1.368) | (1.494) (1.507) (1.633)  (1.606)

Ornfi 0.33 -2.27 0.69 -1.64 5.76 3.91
(8.135)  (7.207) (8.314)  (7.650) (14.060)  (14.008)

orc 5.61% 5.94 5.72% 6.68%* 6.27FF 6.34
(3.122)  (3.624) (2.977)  (3.403) (3.050)  (4.246)

Growthy,. -8.46 -9.01% -4.08 -2.67 -9.46* -5.09
(5.618) (5.116) (5.118) (3.502) (5.198) (4.833)

ADebt/GDP 0.01 0.00 0.01 -0.00 0.00 -0.00
(0.021) (0.018) (0.017) (0.014) (0.014) (0.013)

Quality -0.25%* -0.28%* -0.31%* -0.37FF* -0.39 -0.35%
(0.114) (0.113) (0.133) (0.137) (0.248) (0.201)

Constante S3.50%FF 169 -4.52%FF 232 | 3.45%FF 126 -4.86%FF 243 | -1.99%F* 077 -4.27¥F* 299
(0.469)  (1.089) (1.273) (1.977) | (0.469) (1.148) (1.499)  (2.349) | (0.485) (0.630) (1.548)  (2.347)

Pseudo R? 0.211 0.288 0.218 0.296 0.129 0.221 0.146 0.248 0.160 0.282 0.207 0.311

N° observaciones 965 900 920 864 491 455 474 445 342 324 339 324
Cross-sec. FE Region ~ Region  Region  Region | Region  Region  Region  Region | Region  Region  Region  Region
Time-series FE Década Década Década Década | Década Década Década  Década | Década Década Década  Década

o1



Tabla 10.14: Resultados Submuestras - Relacion: Periodos de Alta Volatilidad Treasury bill
- Crisis Bancaria

Esta tabla muestra los resultados obtenidos al replicar los modelos de regresién de panel. Se utilizd
como variable dependiente el comienzo de una Crisis Bancaria, para distintos periodos. Las columnas
I, II, III y IV muestran los resultados obtenidos al considerar el periodo entre 1919 y 2010. Las
columnas V, VI, VII y VIII muestran los resultados del periodo post guerras entre 1949 y 2010. Las
columnas IX, X, XI y XII muestran los resultados del periodo de la gran moderacién 1985-2006.
Se utilizaron como efectos fijos décadas y las regiones en las que se ubican geograficamente cada
*7 %3k y kkk

respectivamente.

pais. indican que las variables son significativas para un nivel de 90 %, 95% y 99 %

Periodos de Alta Volatilidad Treasury bill- Crisis Bancaria
Variable Dependiente I 11 111 v \% VI VII VIIT X X XI XIT
Crisis Bancaria 1919 - 2010 1949 - 2010 1985 - 2006
okew 0.04 004 =379 429 | 003  -0.03 379  -429 | -095  -111 221 -2.62
(0.718)  (0.726)  (3.499)  (3.784) | (0.718) (0.726) (3.499)  (3.784) | (1.288) (1.497) (2.212) (3.154)
ag,']’l’;‘ 1.21%* 1.35% 1.28* 1.70%* 1.21 1.36* 1.28% 1.70%* 0.65 0.64 0.81 1.11
(0.735)  (0.736)  (0.738)  (0.793) | (0.738) (0.740) (0.738)  (0.793) | (0.765) (0.789)  (0.772)  (0.901)
ol 13.73 1485 13.73 1485 -1.29 3.14
(14.771)  (16.116) (14.771)  (16.116) (21.108)  (22.687)
o 6.99  16.12* 6.99  16.12* 8.30 16.27
(8.370)  (8.853) (8.370)  (8.853) (14.379)  (15.293)
(7%%3" 11.52%* 11.73% 11.52%* 11.73* 12.69* 11.70
(5.806)  (6.217) (5.806)  (6.217) (7.189)  (8.789)
oHigh 739 -17.81%* 739 -17.81%* 841 -18.02
(7.657)  (8.450) (7.657)  (8.450) (14.578)  (16.667)
Growth . -1.25 -0.75 -1.22 -0.75 -3.33 -2.22
(3.296) (4.291) (3.509) (4.291) (4.434) (7.217)
ADebt/GDP -0.00 0.01 -0.00 0.01 0.00 0.01
(0.007) (0.012) (0.007) (0.012) (0.007) (0.012)
Quality -0.12 -0.15 -0.13 -0.15 -0.03 -0.06
(0.090) (0.095) (0.091) (0.095) (0.087) (0.100)
Constante -3.89%FF 258 -2.53%F* -1.37 -3.89%FF 254 -2.53FFF -1.37 -2.47FFF 11,98 -1.48 -0.74
(0.914)  (1.570)  (0.846)  (1.402) | (0.916) (1.586) (0.846)  (1.402) | (0.940) (1.420) (0.977)  (1.740)
Pseudo R? 0.0472  0.0567  0.0698  0.0954 | 0.0476  0.0574  0.0698  0.0954 0.173 0.189 0.199 0.227
N° observaciones 1134 1074 970 917 1118 1058 970 917 664 628 596 562
Cross-sec. FE Region  Region  Region  Region | Region  Region  Region — Region | Region  Regién  Region  Region
Time-series FE Década Década Década Década | Década Década Década Década | Década Década Década Década
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Tabla 10.15: Resultados Submuestras - Relacién: Periodos de Baja Volatilidad Tipo de
Cambio - Crisis Monetaria

Esta tabla muestra los resultados obtenidos al replicar los modelos de regresién de panel. Se utilizd
como variable dependiente el comienzo de una Crisis Monetaria, para distintos periodos. Las colum-
nas I, I, III y IV muestran los resultados obtenidos al considerar el periodo entre 1919 y 2010. Las
columnas V, VI, VII y VIII muestran los resultados del periodo post guerras entre 1949 y 2010. Las
columnas IX, X, XI y XII muestran los resultados del periodo de la gran moderacién 1985-2006.
Se utilizaron como efectos fijos décadas y las regiones en las que se ubican geograficamente cada
pais. *, ** y *** indican que las variables son significativas para un nivel de 90%, 95% y 99 %

respectivamente.
Periodos de Baja Volatilidad Tipo de Cambio - Crisis Monetaria
Variable Dependiente I I 111 v \Y% VI VII VIIT IX X XI XII
Crisis Monetaria 1919 - 2010 1949 - 2010 1985 - 2006
akon -1.07 -1.08 112 -1.01 -1.43 -1.41
(0.944)  (0.887) (0.973)  (0.920) (1.175)  (1.421)
olttieh -1.36 -1.56 112 -1.60 -0.21 -1.15
(1.637)  (1.544) (1.605)  (L.514) (2.300)  (2.228)
arey -5.94 -5.56 -7.48 -7.72 -4.65 -2.88
(13.221)  (9.817) (14.515)  (11.554) (21.220)  (24.014)
o 14.36 13.55 7.87 11.70 -6.86 -3.21
(15.311)  (15.634) (15.355)  (15.943) (22.455)  (23.626)
akew 3.62FF% 4 o5%E R T74FFE IR 3RFKK | 5 TTHRE §.20%FF  20.86%FF  20.46%F* | 6.10%F* 5.20* 23.87*F* 92 93H**
(0.999)  (1.950)  (4.883)  (4.218) | (1.444) (2.341)  (5.190)  (4.418) | (2.351)  (2.901)  (7.848)  (6.970)
Jfg]h 2.79%** 2.45 -4.17 -4.43 3.5THF* 3.61* -2.76 -4.02 -3.61 -9.98% -0.77 -4.42
(0.918)  (2.087)  (6.089)  (5.602) | (1.204) (1.968)  (6.092)  (5.618) | (5.086)  (5.457)  (5.045)  (5.189)
Growth ,. S5 17FRE -5.71 -4.41% -6.46 -7.40% -10.72**
(1.714) (4.074) (2.291) (4.998) (4.393) (5.292)
ADebt/GDP 0.00 0.00 -0.00 -0.00 0.00 -0.00
(0.004) (0.007) (0.004) (0.007) (0.008) (0.007)
Quality -0.03 -0.04 -0.04 -0.06 -0.04 0.00
(0.021) (0.074) (0.027) (0.080) (0.053) (0.111)
Constante SLATFRE S 0.93%FF D 26%* -1.65% | -2.06%FF 1 48%F* -0.84 -0.01 S2.05%FF 1 69FFE 4 OTFFF 3 41%FF
(0.256)  (0.293)  (0.997)  (0.933) | (0.316)  (0.322)  (0.699)  (0.632) | (0.599)  (0.602)  (1.044)  (0.981)
Pseudo R? 0.0285 0.0478 0.0970 0.0985 0.0407 0.0540 0.102 0.104 0.0485 0.0460 0.100 0.102
N° observaciones 4742 3225 1251 1186 3491 2521 1204 1145 1225 991 643 611
Cross-sec. FE Region  Region  Region ~ Region | Region  Region  Region  Region | Region  Region  Region ~ Region
Time-series FE Década Década  Década  Década | Década Década Década  Década | Década Década  Década  Década
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Tabla 10.16: Resultados Submuestras - Relacion: Periodos de Alta Volatilidad Tipo de
Cambio - Crisis de Inflacion

Esta tabla muestra los resultados obtenidos al replicar los modelos de regresién de panel. Se utilizd
como variable dependiente el comienzo de una Crisis de Inflacién, para distintos periodos. Las
columnas I, I, III y IV muestran los resultados obtenidos al considerar el periodo entre 1919 y 2010.
Las columnas V, VI, VII y VIII muestran los resultados del periodo post guerras entre 1949 y 2010.
Las columnas IX, X, XI y XII muestran los resultados del periodo de la gran moderacién 1985-2006.
Se utilizaron como efectos fijos décadas y las regiones en las que se ubican geograficamente cada

pais. *, ** y *** indican que las variables son significativas para un nivel de 90%, 95% y 99 %
respectivamente.
Periodos de Alta Volatilidad Tipo de Cambio - Crisis de Inflacion
Variable Dependiente I II II1 v A% VI VII VIII IX X XI XII
Crisis de Inflacion 1919 - 2010 1949 - 2010 1985 - 2006
okow S11A9¥RE 12 52R 12.12%F%  12.98%F S17.28%FF  _10.80% %
(2.874)  (3.970) (3.176)  (4.540) (5.719)  (6.325)
High 220.71%F  -23.86%* 224.82%%  129.26* S34.12%F 45 56+*
(8.420)  (11.094) (11.457)  (15.859) (16.432)  (18.512)
UIL,‘L’}“ 43.65%FF  48.94%F* 45.42%%F  50,85%%* 67.93%%  93.36%**
(12.086)  (15.619) (13.600)  (18.344) (26.769)  (35.662)
Tah 23.73 25.27 17.50 20.58 -18.71 -18.44
(20.345)  (27.854) (30.740)  (29.105) (34.603)  (38.041)
akew 2.92%% 1.93 15.96 14.43 3.31% 2.17 16.60 15.20 -1.76 -0.71 17.98 13.19
(1.352)  (2.238)  (10.196)  (10.834) | (1.740) (2.295)  (10.377) (11.119) | (3.203)  (3.093) (16.351)  (18.483)
af(i;’h 6.03%F*  8.63FFF 27 70FFF 28, 12FFF | 7RTREE  gQFFE Q7 QE¥EE 28 13FFF | 9.91FFF  11.66%F  38.11FF*  39.06%F*
(1.550)  (2.142)  (6.528)  (7.105) | (1.149) (2.567)  (6.898)  (7.740) | (3.044) (5.793)  (9.335)  (11.134)
Growth ,. -0.21 -0.12 1.80 3.11 1.90 -16.49%
(2.418) (8.646) (4.128) (7.974) (5.315) (9.678)
ADebt/GDP 0.01 -0.01 0.00 0.00 -0.01 0.00
(0.008) (0.040) (0.009) (0.046) (0.018) (0.050)
Quality -0.04 -0.00 -0.04 -0.02 -0.02 0.07
(0.030) (0.125) (0.039) (0.120) (0.089) (0.174)
Constante S3.85% KK 3 3THRE 3243 -3.00%F | W3.34%FF 3 51HRE 3 THRE -2.95%F | L2 22%Fx 9 05HF* -2.86 -2.19
(0.582)  (0.583)  (0.823)  (1.189) | (0.592) (0.700)  (0.819)  (1.199) | (0.389)  (0.557)  (2.374)  (2.172)
Pseudo R? 0.0809 0.135 0.199 0.205 0.102 0.165 0.211 0.218 0.118 0.195 0.314 0.331
N° observaciones 4572 3097 1001 939 3351 2410 974 916 1137 915 498 468
Cross-sec. FE Region  Region Region Region Region  Region Region Region Region  Region Region Region
Time-series FE Década Década  Década Década | Década Década  Década Década | Década Década  Década Década
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Tabla 10.17: Robustez Desviaciéon Absoluta y Probit - Relacion: Magnitud Volatilidad
Treasury bill- Crisis Bancaria

Esta tabla muestra los resultados obtenidos al replicar los modelos de regresién de panel. Se utilizd
como variable dependiente el comienzo de una Crisis Bancaria, para el periodo entre 1800 - 2010.
Las columnas I, II, III y IV muestran los resultados obtenidos al calcular la volatilidad a través
de la desviacion absoluta. Las columnas V, VI, VII y VIII muestran los resultados al estimar los
coeficientes del modelo mediante regresiones probit. Se utilizaron como efectos fijos décadas y las
regiones en las que se ubican geograficamente cada pafs. *, ** y *** indican que las variables son
significativas para un nivel de 90 %, 95% y 99 % respectivamente.

Magnitud Volatilidad Treasury bill - Crisis Bancaria
Variable Dependiente I 1I 11 v \Y% VI VII VIII
Crisis Bancaria Volatilidad Absoluta Regresion Probit
OTbill 0.61%F  0.63***  0.73** 0.93%* 0.29%*  0.30%F  0.33** 0.40**
(0.245)  (0.238)  (0.342) (0.405) (0.128) (0.127)  (0.151)  (0.171)
Ornfi 1271 14.91%F 4.44 5.53%
(8.091) (7.595) (3.002)  (2.859)
orc -12.59%%  _16.33%** -4.49%%  _6.09%**
(5.224) (5.193) (1.861)  (1.856)
Growthy, -2.65 -3.26 -1.39 -1.69
(3.469) (3.520) (1.582) (1.621)
ADebt/GDP 0.00 0.01 0.00 0.01
(0.006) (0.012) (0.004) (0.006)
Quality -0.12* -0.15* -0.06* -0.07**
(0.075) (0.078) (0.033) (0.033)
Constante -3.65%FF  2.30%  -2.19%* -0.80 S1.97RRE J1.209%F J1.25%*FF _0.57
(0.822)  (1.369)  (0.907) (1.466) (0.346)  (0.579)  (0.407)  (0.637)
Pseudo R? 0.0579  0.0678  0.0911 0.122 0.0571  0.0673  0.0890 0.121
N° observaciones 1270 1193 1047 985 1270 1193 1047 985
Cross-sec. FE Region  Region  Region Region Region  Region  Region  Region
Time-series FE Década Década Década  Década | Década Década Década Década
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Tabla 10.18: Robustez Desviacion Absoluta y Probit - Relacién: Magnitud Volatilidad Tipo
de cambio - Crisis de Inflacion

Esta tabla muestra los resultados obtenidos al replicar los modelos de regresién de panel. Se utilizd
como variable dependiente el comienzo de una Crisis de Inflacién, para el periodo entre 1800 -
2010. Las columnas [, II, IIl y IV muestran los resultados obtenidos al medir la volatilidad como
la desviacion absoluta. Las columnas V, VI, VII y VIII muestran los resultados al estimar los
coeficientes mediante un modelo probit. Se utilizaron como efectos fijos décadas y las regiones en
las que se ubican geograficamente cada pafs. *, ** y *** indican que las variables son significativas
para un nivel de 90 %, 95 % y 99 % respectivamente.

Magnitud Volatilidad Tipo de Cambio - Crisis de Inflacion
Variable Dependiente I II 111 v \Y VI VII VIII
Crisis de Inflacion Desviacion Absoluta Regresion Probit
OTwill -0.16 -0.53 0.22 0.14
(1.139)  (1.530) (0.526) (0.571)
Ornfl 40.60%F*  48.10** 14.99%** 15 85%**
(14.091) (19.679) (4.161) (4.550)
orc 3.05%¥% 2 7g¥¥x ] go¥* 2.28%* 117 1.08%** 0.63* 0.79*
(0.944)  (1.051)  (0.914)  (1.291) | (0.259) (0.364)  (0.364) (0.463)
Growthy, 0.04 1.35 0.08 1.20
(1.997) (6.362) (0.906) (2.956)
ADebt/GDP 0.01 0.00 0.00 -0.00
(0.009) (0.032) (0.004) (0.012)
Quality -0.04 -0.06 -0.02 -0.02
(0.026) (0.100) (0.012) (0.043)
Constante -3.20%** 5 36%** 0.09 0.29 -1.68***  _2.65%**  _0.26 -0.11
(0.776)  (0.781)  (1.552)  (1.736) | (0.350)  (0.308)  (0.811) (0.886)
Pseudo R? 0.0717 0.116 0.164 0.191 0.0740 0.119 0.169 0.189
N° observaciones 6991 3948 1106 1032 6991 3948 1106 1032
Cross-sec. FE Region  Region ~ Region  Regién | Region  Region ~ Region Region
Time-series FE Década  Década  Década  Década | Década Década  Década  Década
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Tabla 10.19: Robustez Desviacién Absoluta y Probit - Relacion: Magnitud Volatilidad
Treasury bill - Crisis de Deuda Externa

Esta tabla muestra los resultados obtenidos al replicar los modelos de regresién de panel. Se utilizd
como variable dependiente el comienzo de una Crisis de Deuda Externa, para el periodo entre
1800 - 2010. Las columnas I, II, III y IV muestran los resultados obtenidos al medir la volatilidad
como la desviacion absoluta. Las columnas V, VI, VII y VIII muestran los resultados al estimar los
coeficientes mediante un modelo probit. Se utilizaron como efectos fijos décadas y las regiones en
* ook

las que se ubican geograficamente cada pais. y *** indican que las variables son significativas

para un nivel de 90 %, 95 % y 99 % respectivamente.

Magnitud Volatilidad Treasury bill - Crisis de Deuda Externa
Variable Dependiente 1 11 111 v \Y% VI VII VIIT
Crisis de Deuda Externa Desviacion Absoluta Regresion Probit

OThill 4.34%%% 3,060k 337 3.42%% | 1.73%kk 1 .65%** 1.30%F 1.37%*
(1.044)  (1.184) (1.523)  (1.691) | (0.490)  (0.454)  (0.654)  (0.641)

Tlnfl 241 -1.33 0.06 -0.52
(11.146)  (9.781) (4.026)  (3.856)

orc T.T* 8.32 2.68* 2.96*
(4.519)  (5.554) (1.528)  (1.708)
Growthy. -8.40 -8.95% -4.31% -4.42%%*
(5.631) (5.199) (2.342) (2.043)

ADebt/GDP 0.01 0.00 0.00 0.00
(0.021) (0.018) (0.009) (0.008)
Quality -0.25%* -0.20%** -0.13%** -0.14%**
(0.113) (0.110) (0.047) (0.043)

Constante S35 1,69 -4.58FFF 235 | -1.88%FF  _1.00%* -2.33%**  _1.19
(0.466)  (1.087) (1.307)  (1.996) | (0.204)  (0.425)  (0.556)  (0.827)

Pseudo R? 0.215 0.291 0.223 0.301 0.221 0.304 0.230 0.314

N° observaciones 965 900 920 864 965 900 920 864
Cross-sec. FE Region  Region  Region  Region | Region  Regién  Region  Region
Time-series FE Década Década Década Década | Década Década Década  Década
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Tabla 10.20: Robustez Desviacién Absoluta y Probit - Relacion: Periodos de Alta Volatilidad
Treasury bill - Crisis Bancaria

Esta tabla muestra los resultados obtenidos al replicar los modelos de regresién de panel. Se utilizd
como variable dependiente el comienzo de una Crisis Bancaria y como independientes las variables
de alta y baja volatilidad, para el periodo entre 1800 - 2010. Las columnas I, II, I[II y IV muestran
los resultados obtenidos al calcular la volatilidad a través de la desviacién absoluta. Las columnas
V, VI, VII y VIII muestran los resultados al estimar los coeficientes del modelo mediante regresiones
probit. Se utilizaron como efectos fijos décadas y las regiones en las que se ubican geograficamente
cada pais. *, ** y *** indican que las variables son significativas para un nivel de 90 %, 95% y 99 %

respectivamente.
Periodos de Alta Volatilidad Treasury bill- Crisis Bancaria
Variable Dependiente I II 111 v \Y% VI VII VIII
Crisis Bancaria Desviacién Absoluta Regresion Probit

okow -0.65 -0.69 -6.27 -6.76 -0.09 -0.09 -1.74 -1.94
(1.082) (1.132) (4.924)  (5.158) | (0.345) (0.339) (1.651) (1.787)

amien 1.32 L47* 1.26 1.69* 0.63 0.70* 0.63 0.82*
(0.859)  (0.855)  (0.915)  (0.989) | (0.425) (0.423) (0.432)  (0.449)

arew 21.04 22.00 6.07 6.43
(21.179)  (22.468) (7.229)  (7.920)

afni?h 9.60 20.63* 3.58 8.68*
(11.322)  (10.930) (4.543)  (4.900)

ohow 18.24%%% 19 13%¥x 5.98%  5.93*
(6.494) (7.046) (3.216)  (3.330)
o High 7.06 -17.60% -3.36  -8.88%*
(9.244) (9.442) (3.758)  (4.307)

Growth . -1.17 0.06 -0.59 -0.32
(3.384) (4.442) (1.575) (2.047)

ADebt/GDP -0.00 0.01 -0.00 0.00
(0.007) (0.012) (0.004) (0.007)

Quality -0.12 -0.15 -0.06* -0.08*
(0.090) (0.098) (0.038) (0.040)

Constante -3.89%FF  2.60%  -2.64%** -1.54 -2.09FFF  _1.42%%  _1.39%F*F (.80
(0.914)  (1.575)  (0.873) (1.443) | (0.384) (0.655) (0.405) (0.615)
Pseudo R? 0.0471  0.0565  0.0760 0.100 0.0472  0.0570  0.0693  0.0957

N° observaciones 1144 1084 970 917 1144 1084 970 917
Cross-sec. FE Region  Region  Regiéon ~ Region | Region  Region  Region  Region
Time-series FE Década Década Década  Década | Década Década Década Década
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Tabla 10.21: Robustez Desviacion Absoluta y Probit - Relacién: Periodos de Baja Volatili-
dad Tipo de cambio - Crisis Monetaria

Esta tabla muestra los resultados obtenidos al replicar los modelos de regresién de panel. Se utilizd
como variable dependiente el comienzo de una Crisis Monetaria y como independientes las variables
de alta y baja volatilidad, para el periodo entre 1800 - 2010. Las columnas I, II, III y IV muestran
los resultados obtenidos al calcular la volatilidad a través de la desviacién absoluta. Las columnas
V, VI, VII y VIII muestran los resultados al estimar los coeficientes del modelo mediante regresiones
probit. Se utilizaron como efectos fijos décadas y las regiones en las que se ubican geograficamente

cada pais. *, ** y *** indican que las variables son significativas para un nivel de 90 %, 95% y 99 %
respectivamente.
Periodos de Baja Volatilidad Tipo de Cambio - Crisis Monetaria
Variable Dependiente 1 1I 1II v \Y% VI VII VIII
Crisis Monetaria Desviacion Absoluta Regresion Probit

okew -1.72% -1.51 -0.58 -0.58
(1.031)  (1.104) (0.504)  (0.478)

g -1.37 -0.71 -0.71 -0.81
(2.451)  (2.334) (0.953)  (0.911)

oy -2.37 -5.23 -3.25 -3.16
(11.115)  (10.964) (6.810)  (5.227)

o 18.14 7.27 7.20 6.99
(21.539) (22.119) (8.380)  (8.614)
okow 40706 524%K 20, 78%K 20,38k | 2.06%FF  2.41%F  10.45%**  10.29%**
(1.279)  (2.591)  (5.911)  (5.112) | (0.559)  (1.032)  (2.551)  (2.223)

onh 3.78%% 268 -11.65  -11.33 | 1.85%**  1.78* -1.74 -1.72
(1.585)  (3.423)  (8.936)  (8.200) | (0.514)  (0.991)  (2.904)  (2.727)

Growth p. -4, T4xR* -5.85 -2.50%* -2.91
(1.535) (4.110) (0.824) (2.080)

ADebt/GDP 0.00 0.00 0.00 0.00
(0.004) (0.007) (0.002) (0.004)

Quality -0.03 -0.04 -0.01 -0.02
(0.020) (0.073) (0.010) (0.036)

Constante -2.58%¥k 9 gk 0.33 0.69 -1.48%kK 1 26%H* 0.06 0.26
(0.540)  (0.581)  (1.677)  (1.644) | (0.266)  (0.295)  (1.013)  (1.000)

Pseudo R? 0.0677  0.0648 0.0952 0.0978 0.0699  0.0670 0.0994 0.101

N° observaciones 6870 3906 1253 1188 6370 3906 1253 1188
Cross-sec. FE Region  Regiéon  Regién Region | Regiéon  Region  Region Region
Time-series FE Década  Década  Década  Década | Década Década Década  Década
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Tabla 10.22: Robustez Desviacién Absoluta y Probit - Relacion: Periodos de Alta Volatilidad
Tipo de cambio - Crisis de Inflacion

Esta tabla muestra los resultados obtenidos al replicar los modelos de regresién de panel. Se utilizd
como variable dependiente el comienzo de una Crisis de Inflacién y como independientes las variables
de alta y baja volatilidad, para el periodo entre 1800 - 2010. Las columnas I, II, I[II y IV muestran
los resultados obtenidos al calcular la volatilidad a través de la desviacién absoluta. Las columnas
V, VI, VII y VIII muestran los resultados al estimar los coeficientes del modelo mediante regresiones
probit. Se utilizaron como efectos fijos décadas y las regiones en las que se ubican geograficamente
cada pais. *, ** y *** indican que las variables son significativas para un nivel de 90 %, 95% y 99 %

respectivamente.
Periodos Alta Volatilidad Tipo de Cambio - Crisis de Inflacién
Variable Dependiente 1 1I 11 v \Y% VI VII VIII
Crisis de Inflacion Desviacion Absoluta Regresion Probit
olkow -15.90%F*  16.51%** 5.O8¥KE 6 44HHK
(4.450) (5.380) (1.779) (2.027)
oy -26.36%*F  -31.51* 10.2095% 11,45
(11.664)  (17.096) (3.870)  (4.842)
OILT‘L’}" 61.09%**  65.33%+* 22.66%F* 25 25%H*
(19.669)  (22.656) (7.545)  (8.223)
o 48.21 51.44 15.74 16.51
(40.637)  (39.692) (12.304)  (11.377)
okew 4.26%** 2.86 18.60 16.15 1.96%** 1.63 8.29%* 7.34
(1.526)  (2.839)  (14.175)  (14.886) | (0.675) (1.170)  (4.963)  (5.399)
o 9.12%%%  12,94%F% 3] A]RRE 3] ERRRE | g OFRE 4 64FRE 13,2070k 13,3240
(3.253)  (2.903)  (10.604)  (11.487) | (0.706)  (0.932)  (3.391)  (3.664)
Growth p. 0.14 0.24 -0.01 0.67
(2.039) (8.854) (0.931) (3.614)
ADebt/GDP 0.01 -0.01 0.00 -0.00
(0.008) (0.039) (0.004) (0.016)
Quality -0.03 -0.03 -0.01 0.01
(0.027) (0.127) (0.012) (0.049)
Constante -3.09%HFF 5 ggrk 1.96 2.44 -1.62%HK L ek 1.06 1.15
(0.867)  (0.758)  (1.689)  (2.156) | (0.399)  (0.308)  (1.004)  (1.106)
Pseudo R? 0.0732 0.126 0.211 0.217 0.0751 0.130 0.213 0.219
N° observaciones 6802 3916 1003 941 6802 3916 1003 941
Cross-sec. FE Region  Region Regién Regién Region  Region Region Region
Time-series FE Década Década  Década Década | Década Década  Década  Década
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Tabla 10.23: Robustez Hodrick Prescott (\) - Relacion: Periodos de Alta Volatilidad Trea-
sury bill - Crisis Bancaria

Esta tabla muestra los resultados obtenidos al replicar los modelos de regresién de panel. Se utilizé
como variable dependiente el comienzo de una Crisis Bancaria, para el periodo entre 1800 - 2010.
Las columnas I, II, III y IV muestran los resultados obtenidos al considerar un factor A=400 en la
clasificacion de la volatilidad. Las columnas V, VI, VII y VIII muestran los resultados al considerar
un factor A=1000 en la clasificaciéon de la volatilidad. Las columnas IX, X, XI y XII muestran los
resultados al considerar un factor A=10000 en la clasificacion de la volatilidad. Se utilizaron como

efectos fijos décadas y las regiones en las que se ubican geograficamente cada pais. *, ** y *** indican
que las variables son significativas para un nivel de 90 %, 95% y 99 % respectivamente.
Periodos de Alta Volatilidad Treasury bill - Crisis Bancaria
Variable Dependiente 1 11 111 v s VI VIl VIII X X XI XII
Crisis Bancaria = 400 = 1000 A = 10000
oo 022 -0.18  -1.94 -1.93 042 037 -1.70 -1.65 094 085  -2.58* -2.48
(0.646) (0.671) (1.425)  (1.272) | (0.776) (0.806) (1.136)  (1.042) | (1.267) (1.284) (1.558)  (1.540)
oo 1.04%*  1L15%*  0.95% 1.36%% | 0.94%*  1.03**  1.00**  L56*** | 0.80%* 0.88**  0.54 1.08*
(0.518)  (0.524) (0.505)  (0.556) | (0.436) (0.442) (0.503)  (0.583) | (0.356) (0.361) (0.483)  (0.556)
ok 10.80 12.98 10.13 11.41 1623 16.71%
(12.188)  (12.814) (13.021)  (13.083) (10.008)  (9.512)
ot 12.95  24.67%%* 13.69  24.46** 17.80  25.67%%
(9.636)  (9.110) (10.728)  (9.718) (11.409)  (9.914)
okew 6.47 6.06 3.72 3.60 3.82 415
(5.051)  (5.385) (5.357)  (5.425) (2.930)  (2.596)
ord" 982 -23.45% 12,06 -28.18%** 1196 24514
(8.060)  (7.689) (9.579)  (8.747) (9.312)  (8.121)
Growth . -1.03 -3.50 -1.02 -4.63 -1.01 -4.59
(3.307) (3.900) (3.323) (3.985) (3.340) (3.616)
ADebt/GDP -0.00 0.01 -0.00 0.01 -0.00 0.01
(0.007) (0.014) (0.007) (0.014) (0.008) (0.014)
Quality -0.13 -0.17% -0.13 0.17* -0.12 -0.14
(0.090) (0.098) (0.089) (0.098) (0.088) (0.096)
Constante -3.88%FF 256 .2.70%F%  .1.39 | -3.88%%% 255  -2.65%F% (133 | -3.86%F*F 256 -2.89%F* 174
(0.911) (1.568) (0.777)  (1.331) | (0.912) (1.564) (0.726)  (1.287) | (0.917) (1.559) (0.764)  (1.265)
Pseudo R 0.0496  0.0591 0.0727  0.05 | 0.0504 0.0599 0.0740  0.111 | 0.0515 0.0609 0.0821  0.117
N° observaciones 1144 1084 970 917 1144 1084 970 917 1144 1084 970 917
Cross-sec. FE Region  Region  Region Region Region  Region  Region Region Region  Region  Region Region
Time-series FE Década Década Década  Década | Década Década Deécada  Década | Década Década Década  Década
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Tabla 10.24: Robustez Hodrick Prescott () - Relacion: Periodos de Baja Volatilidad Tipo
de Cambio - Crisis Monetaria

Esta tabla muestra los resultados obtenidos al replicar los modelos de regresién de panel. Se utilizo
como variable dependiente el comienzo de una Crisis Monetaria, para el periodo entre 1800 - 2010.
Las columnas I, II, III y IV muestran los resultados obtenidos al considerar un factor A=400 en la
clasificacion de la volatilidad. Las columnas V, VI, VII y VIII muestran los resultados al considerar
un factor A=1000 en la clasificacion de la volatilidad. Las columnas IX, X, XI y XII muestran los
resultados al considerar un factor A=10000 en la clasificacion de la volatilidad. Se utilizaron como

efectos fijos décadas y las regiones en las que se ubican geograficamente cada pais. *, ** y *** indican
que las variables son significativas para un nivel de 90 %, 95% y 99 % respectivamente.
Periodos de Baja Volatilidad Tipo de Cambio - Crisis Monetaria
Variable Dependiente | 1T i i} v v VI VIL VI X X XI XII
Crisis Monetaria A = 400 A= 1000 A = 10000
okew 2080  -0.80 2085  -0.80 0.03 0.42
(0.764)  (0.773) (0.816)  (0.832) (0.988)  (1.117)
oo 0.88 1.01 0.90 L1 -0.27 -0.27
(1.655)  (1.419) (2172)  (1.779) (2.408)  (2.139)
oy -0.05 0.47 3.40 2.88 -5.19 -11.18
(9.690)  (8.456) (9.005)  (8.788) (9.428)  (10.161)
o 10.82 7.36 1447 870 14.75 5.22
(11.527)  (12.745) (9.796)  (10.706) 8.971)  (10.867)
okew D4 BT D14 T1ZTER | 308FFF 320%F  QGOFRY Q21FFF | 3o5FRE  BEgERE 11.25%F 12570

3 3
(0.849)  (1.631)  (4.113)  (3.612) | (0.803) (1.474) (3496) (3.302) | (0.747) (1.167) (2.955)  (2.947)
2 2

opdt 2.74%5% 2,02 -10.14 <1093 | 256*F 153 -13.40% -14.09% | 2.39%**  1.66 -5.05 -4.20
(0.813)  (1.922) (7.162)  (6.886) | (0.746)  (1.814) (7.799) (7.495) | (0.599) (1.247)  (5.136)  (4.842)

Growth . -4.76%** -6.82 -4 TTREE S7.72% -4.T0FF* -7.13%
(1.532) (4.162) (1.530) (4.267) (1.522) (4.212)

ADebt/GDP 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
(0.004) (0.007) (0.004) (0.007) (0.004) (0.007)

Quality -0.02 -0.04 -0.02 -0.04 -0.02 -0.03
(0.020) (0.074) (0.020) (0.072) (0.021) (0.070)

Constante S2.50%FFF 2. 13%FF (.33 0.13 S2.50%FF 2. 12%FF .49 0.04 | -2.63%F*  _2.21%F* 0.08 0.61
(0.539)  (0.585)  (1.772)  (1.686) | (0.540)  (0.585) (2.010) (1.831) | (0.547) (0.583)  (2.097)  (1.856)

Pseudo R? 0.0689  0.0654 0.0992 0.102 0.0688  0.0649 0.102 0.106 0.0705  0.0665 0.102 0.106
N° observaciones 6870 3906 1253 1188 6870 3906 1253 1188 6870 3906 1253 1188
Cross-sec. FE Region ~ Region  Region  Regién | Region  Region  Regién  Region | Region  Region  Region  Region
Time-series FE Década  Década  Década  Década | Década Década Década Década | Década Década  Década  Década
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Tabla 10.25: Robustez Hodrick Prescott (\) - Relacion: Periodos de Alta Volatilidad Tipo
de Cambio - Crisis de Inflacion

Esta tabla muestra los resultados obtenidos al replicar los modelos de regresién de panel. Se utilizd
como variable dependiente el comienzo de una Crisis de Inflacién, para el periodo entre 1800 - 2010.
Las columnas I, II, III y IV muestran los resultados obtenidos al considerar un factor A=400 en la
clasificacion de la volatilidad. Las columnas V, VI, VII y VIII muestran los resultados al considerar
un factor A=1000 en la clasificaciéon de la volatilidad. Las columnas IX, X, XI y XII muestran los
resultados al considerar un factor A=10000 en la clasificacion de la volatilidad. Se utilizaron como
efectos fijos décadas y las regiones en las que se ubican geograficamente cada pais. *, ** y *** indican
que las variables son significativas para un nivel de 90 %, 95% y 99 % respectivamente.

Periodos Alta Volatilidad Tipo de cambio - Crisis de Inflacion

Variable Dependiente 1 11 111 vV A\ VI VIL VIII IX X XI XII
Crisis de Inflacion A =400 A = 1000 A = 10000
akow -B.2HHE g TARRE 10,77 11 1%k 22.72HKE 93 4qkek
(2.405)  (2.795) (2.758)  (3.563) (7.034)  (6.670)
oo 2132 -25.25 2507 -27.85 -20.36 22,18
(15.182)  (19.019) (16.873)  (19.600) (14.565)  (17.959)
0'}‘7?}“ 27.55%F%  31.07F** 26.23%* 29.97%* 41.68%*%  53.64%***
(9.115)  (10.469) (10.537)  (12.680) (11.774)  (13.703)
o 25.59 26.53 37.75%%  38.37Fk* 49.95%F*  54.96%**
(22.218)  (20.369) (15.157)  (13.880) (18.866)  (17.012)
okew 3.33%%* 3.15 10.55 6.88 3.01%* 3.27 9.56 6.53 2.16* 2.92 6.22 0.80
(1.221)  (2.155)  (8.405)  (8.996) | (1.237) (2.160)  (7.581)  (8.458) | (1.237) (2.263)  (7.066)  (7.692)
(7?(‘?}7 5.64%F%  RETHERE Q] R2FFE 90 Q4% kx| 5 1QRFK g 3pRER (. 9q¥RF 19 8RFFX | FTH¥RE 5 goFHE 15.36%* 14.19%*
(1.365)  (1.607) (6213)  (6.557) | (1.316) (1.485)  (5.068)  (6.270) | (0.979) (1.637)  (6.315)  (5.966)
Growth . 0.02 0.44 0.21 1.09 0.25 2.52
(2.060) (8.613) (2.036) (8.783) (2.093) (8.328)
ADebt/GDP 0.01 -0.00 0.01 0.00 0.01 -0.03
(0.008) (0.040) (0.008) (0.045) (0.009) (0.036)
Quality -0.02 -0.02 -0.02 0.01 -0.03 -0.06
(0.027) (0.123) (0.027) (0.116) (0.027) (0.139)
Constante -3.06%FF 5 50%** 1.73 2.20 -3.05%¥F 5 52F* 1.96 2.07 -3.03FFF 5 51FF* 2.56 2.96
(0.862)  (0.755)  (1.721)  (2.308) | (0.860) (0.762)  (1.715)  (2.385) | (0.856) (0.792)  (2.041)  (2.551)
Pseudo R? 0.0752 0.131 0.212 0.215 0.0747 0.132 0.225 0.227 0.0711 0.127 0.254 0.265
N° observaciones 6802 3916 1003 941 6802 3916 1003 941 6802 3916 1003 941
Cross-sec. FE Region  Region  Region Region | Region  Region Region Region Region  Region Region Region
Time-series FE Década  Década Década  Década | Década Década  Década Década | Década Década  Década Década
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