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neraopuceror.

Esta tesis protends exponer en forma breve algunss do laz
idess de la literatura sobre ataques especulatives, en
especial o1 hecho de que las crisis cambirias son products
en buena parte de la presencis de desequilibrios fiscales,
construir un mofelo simple de devaluacion recurrente y
efectuar un intento de contratactén empirica para el caso
mexicano. La experisncia de México en 1976 y 1952, avala in
inportancia dol tema, ya que despuss do vasi 20 afos
(1954-1972), do una polftica monetaria conservadora que
Bantuvo un tipo de casbic ostable, el Banco da Nxico espezé
2 ser una isportante fuence do Cinanciamionto al sestor
pablico. A raiz do esto, México oxperimento uns serie do
crisis on-balance de pagos. Grandes moditicacicnes lel €ipo
o cambio ocurrieron en agosto do 1976, ¥ en febrers ¥
agoste de 1382 E1 Banco de México también isplemento uns
serte de minidevaluaciones ducante 1951 o ispuso controles

de canbio on agosto de 1952.

Recordenos que tasbién en 1981 se contratoron crédites netos

en o1 exterior por 13,000 millones de dslares para sostaner

©1 tipo de cambio, quedando contostads en la realldad la
pregunta teérica de :cul es ol "Costo" en céralnos do
endesdaniento externo, que isplica el manteniniento de la
convertibilidsd de la momeds = un tipe de camble de
desequilibric, en presoncia de isportuntos desequilinios

prosupuestales y de cigides o da irevcis on ol ajuste de 1as



inanzas pablicas?. £s probable que de haberse contado con
mayores elementos de Juicio podran haserse instrusentado las
sedidas pertinentes para evitar que dicha situacion
ocurriera, ispidiendo do paso que la dewda externa y/o el
tipo do camblo de redujeran a “varisbles de holgura® del
marco macroeconsaico, al margen de toda consideracion de

eficiencia y estabilidad econsaica.

La tosis ests organizada de la manera siguients. En ol
pricer capitulo se exponen tres modelos de  ataques
especalativos, el correspondients a un retiro permanente del
banco central en o} morcado casblario, el do devaluacisn con
entrasa de 1a sutoridsd oretaria al mercado de divisas para
sostencr el muovo tipo de cambio, y otro donde el atague
espoculative ccurre bajo un régimen de flotacién controlada.
En el sequndo capitulo ce presenta brevemante el marco
sacroeconsico on que o desenvolvié la econoafa mexicans
urante ol perfodo 1973-1582 centrindonos en variables
fiscales y monetarias. Se sborda en el capitlo I o1
diseno de un sodelo muy sisple do devaluacisn dirigido a
ayudar 3 pronosticar la secusncia y In magnitud de las
dovalusciones forsadas por ataques especulativos bajo
sistenss de tipo da cambio fijo. Presentosos on el siguiente
capftulo los motodos uilizades para estimr el
modelo - bisicasente Ar (1), mininos cusdrados bietapicos ¥
e Informcisn complots. asi como los resultados do la

ostimcion. £ Capitulo final presencs brevomente lss




earrrouo 1.
. 108 NODELOB DE ATAQUES ESPECULATIVOS ¥ CRISIS CAMBIARIAG.

Los medelos originales sobre atagues especulatives se

rrollan en la 2da. mitad de los cesentas y presentan

muchas caracteristicas en condn. Explican las crisls
camblarias en bose a suponer que lan  reserva
internacionales alcanzan un clorto nivel miniso que desata
rves. U ataque

un brusco ataque sobre ol resanente de r

aspoculativo es desde el punte de vista de los agentes
privedos un proceso mediante el cual los inversionistes

1a divis

casbian 1a cosposicién de su cortera a favor
extrangora. Dicho casblo se Justifica ol tipo de camblo y 1a

Dicho ataque puede demsrarse wi el

oneda s

procia.

goblorno consigue préstamos consigulonds incluso reingresos
de capital privado tesporalen. K1 goblerno puede abundonir
indotinidsnente ol morcado cambiorlo (Salant 4 Henderson
1978, Krugaan 1979), © una vez que el mercado ha Cijado el
mievo tipo combiario da equillbrio encear a mantenerlo, y
ast indofinidamente (Obscfeld 1984, Flood & Carber 1982,
1984), © puede entrar a régimenes de flotacién controlada

(connally & Taylor 1984).

En cualquier caso se obtiens que si un tipo de camblo os
Insostenible el banco central debo devaluar antes que
peraitic el agotamionto do sus reservas oxterms en un
intento inGell de dofender dicha tase. A lo largo da Ja

exposicion mantendeenos coso argusanto  sisplificador la



exiotencia de “perfecta certldusbres por parte de los
agentes.

L1, fetiros Persanentes del sanco Central del Mercada

Los supuastos son los

(smos que o1 modolo en 1.2 tenemos
uns econonta pequens y ablerta, con plenc emples, en 1a cual
no hay movisientos de capital, y oxisten 2 actives a
disposicion do los agentes privados, moneda naciomal y
extranjera. Suponesos tambien la existencia do agentes
cacionales. Suponesos la exiatencia de paridad de poder de
compra P fphdonds P w1 (para sisplificar). Lss
acuscionss del nodelo sent
Equilibrio de cortera wp LW Lo

Resultsdo do Balanza Cosorcial B =¥ -G -c (Y-t W)

Rigueza real privada WE e r e E
¥ = Saldos tominales Honstarios.
P = nivel da Prectos.

% - Tasa de Depraciac:

Flacien) esporas

¥ = tngreso Agresado.
W = Rigueza Real.

= Gasto Gubornasontal.

T = Hivel de Ingresos Tspositives.
£ = Tipo de Camblo.

= cancidad de Mone
Brivado.

Extranjora on Manos del Sector



Bajo tipo da cambio fijo tenemcs que
Anorro privedo: Sev-v-ocm-nm.

Sefamper s

WP = L) § - L s
Feaeus
Rostriceis Presupusstal Gusernanontal:

G-Ta¥p-Rag0n

Feoem s
i mo hay cceso al endesdamicnto externo, el goblerno o
eres dinore o plerde rosecvas.
La polftica monetaria gueds cupeditads @ 1a flscal. la tosa

de perdlda de roservas no corresponde a una relacisn uno 3
a

tno con 1a Balanza cosercial dobido al 4éf icit gubarnance

(8 pueds ser coro v & < 0). Esco os posibie gratificario o
un diagrama & €in do ver 1a dinsnica del 3odelo (ver gratica
). Suponescs en diche grafics que existe un dstleit
ubernamental. A 1a deracha la riquesa efectiva cs mayor a

1a deseada y viceversa.

Con déticit gubernasental, para que R = O reguerimos un
nivel de riquera inferior al necasario para que ol resultado
n cuenta corriente fuera igual 3 coro, las trayectoriss de
ajuste dopenden do la magnitud del dficlt o superavit

gubeznasental.



(Grafica 1)




Bajo tipo de carblo tlexible la'restriccion prosupuestal dal

gopterns

LR R 7Y

“ WM P = g2 (R =0 por tipo do canbio flexibie)
Be iym = oo Bp = aeg - B
Suponosos que el asficit fiscal (financiado con oaision
monetaria) o5 una fraccién constante de los saldos roales
existentes. La tasa do acumilacisn do la moneda extranjers
dobe ser igual al saldo en cuenta corriente.

Femer-Goo -

Supsniondo expactativas racionales T < B/P y osto, aunado a

1a ecuscién e aquilibrio do portatolio origins que §/E =
B/2 = 77 (n/¥), T < 0 es ducir, los residentes extranjeros
increnentan la proporeion do moneda naclonal en sy
portatolla solo i so reduca la inflacitn, y ende, la
Gepreciscion. E1 modolo gonera wn eistems dingmico de dos
ecuacionns aiferenciales caracterizado por ostabilided de
punto silla (doscartanos la oxistencia do burbujas
especulativas por o1 supuesto de expectativas racionales),
su dinsnica quoda oxpuosta on la grafica 2.

n la toayectoria s beaso estadle, los saldos reales

dependan positivassnte da F y son indopondientes do .

Cotoris Paribus, ? os proporcional A M e inverawmonto

proporcionsi a I, P s MG (1), S'<o.



La crisis combiaria pueds pr

ntarse & posnc de superavic
on la cuenta corriente e declr, o) defict fiscal
persistenta puede desstar un staque especulative. (Cusndo
ocurizs esta? Krugean sefala quo os posible deducir la focha
e ataque

on ol instante en que se scabon lne resarvas, 1s
condicion de portatollo deterning 1os precios un lugar do lo
otorta sonctaria, WP = L (1., phi it

Pasanos de un tipo do camblo fijo a wno flexible. Dok
a

tarse un ataque

cutative contrs 1a wonoda porque co
1o haberlo, ol agotaniento de las reserves producied nicere

un salto discrato on ol nivel de precics, lo quo originaria

pérdidas de copital, lo cual descartamos por el supiorts 4o

expectativas racionales.

X s 1a trayestoria de expansion de portafelic baje tips do
cambio fije conforme cashia W. Cambia la decision do

portatolio al camblar Jas exprctivas 4o o agon

e sobre o1
tipo de cambio, la gert

doja do cresr que el cistoma
macrosconsmico oz o

enibic o large plazo, viene ol atague

speculativo y pasancs al sistena de cambio f1exible deapués
de darse una devaluacién do factor. £a posible hosqueiar ol

“cronograma® de aconteciniontos si obery

os. oo
Wyps up) - R Tonencta de Activos do Residontes
FeEen Donésticos después  del

Sopeculative

pre e (K] e

sio past-crisie

BIPm s up - Ry G e
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En @1 somento del ataque especulativo si hay expectativ

racionales no hay cambios discretos en el tipo de camdlo y .

Por ende, /P« 1x@W/BRIG(PR) esta ecuscién la

ropresentancs como 1a recta TF an la gratica
Bajo un tipo de casblo £ijo, Wy R revolucionan gradualnante
en ol tiompo Masta que alcamian TT y se da una crisis

casbiaria sdbita, la que elimina los residuos de 1
ceservas y forza una tramsicién a un tipo de camblo
Elotanta.

17 €lone pendiente positiva ya que s mayor nivel de rigueza
del soctor privado, mencr superavit comercial y mayec nivel
da e

L2 Ataques sxuectatives v boveluacion.

rvas iniciales requeridas.

Mantonescs la misma relacion do arbitraje do la secelén

anterior.

R an

La desanda per balances sonetarios reales domdsticos oo una
funcion decreciente de la tisa ssperada de depreciacien
canbiaria:
°
n JEs K- w (EerEe)
B @
b acierdo » (1) y (1), um mayer tasa da Inflicién

doststica lieva a los tenodores de actives nacionales a

aodicar wma mayor parce Ga sus portafolios = actives



La oferta ¢e ainero

dencainados en moneda extranier

donsstico ests dada por:
s
M =O% < KT 0t - comenente ge credito domescico (21)
T Go'fa"Bace monataris

Bt = Stock de reservas internacionales
Valiagas & moneds nacional

oquilibrio M, = ¥, o1 benco contral causa que el cresito
ondTtite eva1ttiona b o1 Vlenre Be aeuerdsale Tests

Beadso
Regla que es sequida sea cusl sea el régimen de tipo de
cambio. Bajo un tipo de casbio {130 y con perfecta movilidad
o capital, el stock de reserves intornacionsles RE, es una
variable endogena que puede saltar discontinuazente centorne
1ot residentes privados modifican su portatolic en respunsta
 shocks actusles o anticipados.

50 el tipo do casblo es iniclaleente tljado al nivel E, de
forsa tal que E/E = 0, o1 nivel do equilibrio do les

balances noainales debe, por (V). ser constante al nivel

B
Por 1o tanto, por (37) y (4%), las Teservas internacionsles
deben declinar 3 1a tasa A en 13 medida en que el tipo de
cambio permanazea constante:

e = -4 )



Lo pérdida de reservas tlene como contraparte una salids
concinua de capital del sector privado y el tipo de cambio
£i30 debe ser abandonado una vez quo el stock da reservas
dostinado a la defensa del tipo de camblo E ha sido
olininado. La socuencie precisa de la crisis deponde de la
politica que los agentes esperan que adopte ol banco central

en rospuasta a la disminueitn de sus reservas. En general

1os hancos centralos rara va: comprosaten todas su reservas
para sostener un tipo de cambio indefensible. Tipicasente,

o1 banco centeal se cotizaba del mercado de divicas una vor

Gue la cristc casbiaria ha llevado a las reserva
intornacionales a niveles que paracen extrenadamente bajos.
Después de un periodo de transicion con flotacien del tipo

nte dovalusdo y as sostonido o su

de cabio, este es formal;
musvo nivel. £l Establecimionto de un tipo de cambio
“Realistat puede provocar una entrada de capitales; pero a
mence gue 12 devaluacin ses acospanado por medides
mocroscononicas restrictivas, ocurrirén crisiz adicionales

inevitablenente.

Introduzcancs supueatos sobre 1a infornacisn de los agentes,
supondrescs que la duracion del perfedo transitorio con
flotacién (%) es conacido con certera. Se asumira también
que 1oz agentes conocen el nivel E'> E al cual el tipo do
canbio sers devalusde al final de la transicién. Tasbisn es
conocido al nivel de reservas Internacionales R al cual al

sutoridsd monstaria abandona o1 tipo de casblo £1jo vigante.



E1 tieapo empiezs on ¢ = 0. EI mosenco T en el cusl ocurre
o1 atague especulative ss cbteaido por un prosess dc
inducoién hacia strés. Ls clave de la trayectoria o
pertecta cortidusbre en el futuro es, que, los agentes nuncs
pueden esperar un salto disereto en ol nivel dei tizo ne
cambio. Esto suminiscra dos restriccionos pora 1o
erayectoria do 1a aconomfa. En o1 somento T, cuands sl Banc
central pernite que tiote el tipo da cambio, el tipo do
casblo £330 iniclal E debe colneldir con ol tipo de cambio
£t que equilibra o1 mercado de actives. Wis aun, conforme ¢
e acerca a €+ ) tipo de cambio flotante do equilibric Bt
aebe convergor a su nueve valor de tipo 130, E'. Solo la

tasa de depreciacion B/E puede salrar.

20081 ex ol comportaniente del tips e casbio durance el
perfode do transicién con (lotacion’ lu selucien general
para 1 ecuacién Giforancial wo avtinona detinida por (37)

e
£t = xopbgdn (6o « ) expule- 6178 da (estetot) (09

Donde k o2 una conntinte srbltraria. La solusién pctizalar
e (2 acociada con o1 equillbric an el nercado d. i Lives

s 1a conticion corminal

puede ser detexninacs ueiliza

sncesnin iy (£ 1inite por 1n trquixd do 1o varlabie

o predotermineds T en T <¥ es ol valar sl cusl e
establecers of tipe de cumble €130)1 y el Gnice valer do i

oncistente on asta coniieion tamial ei sor (W) K =



Elexp - (+ +¥)/B. la trayectoria del tipo da cambio
Gurance o1 periodo de transicién es descrita por

o
b et m ol e By o ke 50y
s

Por medio de igualar el tipo de cambio fijo original

valor para E' dado por (97), el momento T al cusl ocurre la
crisic casbioria puede ser calculado. Una expresién
conventente para £ se obtiens estableciendo t = T en (9),
integrando por parkes, y aplicands (4):

* -
BT e sk or) (e
Sy o oy

aca encontrar T, igualasos ol lado derecho de (10) con E y
sustituises Do + T por DE. 13 focha del ataque especulative
st dado por

e
e )
La ecuacion (1) nes muestra como la rospuesta oficial

anticipada o 1a

risis casbiacia influye la facha deo su

ocurrancia. £l valor do oquilibric de T os una funcion

decreciunte 4 T, el tipo de cablo postdevalustorio
anticipado; aei. 3 mayor ia devaluscisn coperada, mts répide
ocurre el atage especulative. En efecto, existen

devatunsiones lo suricisnteante dristices talos que Te0. En




tales casos, las reservas son atacad:

en el somento e quo
o1 nercado considera que el tipo de canblo €130 no pusde ser

sostenido para siespre.

La relacion entre Ty & ox més cosplita (ver gréfics 57 1a
derivada parcial viene o so

(1= ) - (/B (g L (B - )

az)

3y TR T, T

Observencs que conforne?»0, To-® forsa tal que el atague
debo ocurcic en ol monante o si el perfodo de transicin t
5 10 suticientesente corto. En particular, si se conoce que
1a autoridad monsteris devalusra en el instante on aue

ocurre ol atague (€ = 0, el atsa

insediatanente que so doriva que la criste s lnevitable.
Cuando el tipo de casbio es dovaluado ripidamente sin
poriodo de flotacién, los tenedorss do moneds doséstiis
pucden cvitar una pérdida discreta anticipads de copital
3010 81 ellos crectian un atique insedisto.

obtenariamos que el modelo de retiros permsnentos del Lanco

contral o un caso capecisl do este modalo. cuande ol ban

central skanfona ol sercado de divicis para alespre esmuts
de un ataque especulative, la tacha del stags, denstada por

osts daca por

w2




(Grafica 5)
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Bajo o1 supuesto ds que <00, tenemon que % 4% = H/E
entonces, por (11') y (13%), T = T la crisis ocurre en la
misma focha cono lo serta si el banco central se retira
pernanentenante, ia razn para esto es que i el tipo de
canblo puede moverss do E a B en poriodo do transicién a

condicion de que aumente a la tas

constante Al que
caracteriza el

5 ¢ = 00, debo ccurrir en el momento T+ la
axistencia do un & Elnito tal que ol atague ocurre en T+ se

rotleja en 1a gratica 5.

EL perfodo do transicion antorior es un caso limite. Es
claro que si 4¥/x < B - ol tipo de cambio debe
depreciarsa nis rapidamente en todo momento y & una t

crecionta, cuindo se trasiads do E o on el nomento &

T < T, do formn tal que los balances reales son
manores que on a1 caso linite on ol instants despuss dol
ataque. De maners sinilar, T 7+ cusndo 4%/¢ B - B En
oste case, £t crece o um tasa decreclente durante la
tlotacion; paro el tipo de cambio pusde sobrepasor By
postorioraente aprectarse si los balances reales licgan a
ser 1o suficlencomsnte grandes. La gratica © muestea dos

posivles trayect

fas dol tipo de cemblo correspondlents o

los peatios e cean

~ién 21 42 do la gratiea o

cusnio dys > B -

oL tipo do canbio pueds dsprocarse (s

una tasa dsereciento), aprect

(2 una tana srociente), o
estacionarso en o penente on que ol banco contral vislve a

evitar al nercsds A2 divieas. pare e o1 fip do casbio s



estacionaric en tal mosanto dobe ser clerto - por 1a
ccumcion 20 que My 0,4 = <. Usando las ccusiones
01y (1171, esta conictén puede escribizae coma

Aliee =) - (@) wr-w (B - E0) =0 e

Magamos que ¥ representa o) valor positive Gnico de € quo
satisfaco (14°). Como lo establece (127), % es tamblén al
intervalo de transicisn tal que ¢T/d€ = 0. Es asi el punco
divisorio entre los casos en los cuales una reduceién en %
acelors e1 atsque sspeculativo y caros en los cuales una
ceduccion en % pospone el atague. El esboro de andlisis
anterior sugiere cusl vs ol signo do la derivada dt/ar
cuando 2F, ol tipo de canblo se deprecia do 7 a B durante
©1 portodo do flotacion sin llesar a superar el nivel E'.
Desde quo ne roduceibn do 4 dieminuyo ol tiempe disponible
para esta transicin el tipo da casbio debe dopreciarce mic
ripido al principio, y este pucce ser el caso solo si el
atague ocurre on una fase temprana tal quo los balances

nominales ¥ son nenores.

Sin embarge, cuante 4%, ol tipo de cambio s
arriba de B durante o) poriede de flotasien sutes d
apreciarse hacia B a una tass crectente. Gna disminueion an
4 Qiseineye una ve: mis @) tiespo disponible para la

transicion desde T 3 E

poro wn aste casa, un sumento en T
Nace que 1a transicin ses pasivla yor medio da aumontar 8}

¥ acortande de cata foira el perfods inicicl fy roduciomo



61 grado) de dopreciacién dol tipo de cambio antes de la

rapics aprociacion a B

EL smuncio do o1 regreso del banco cencral ) mercado de
aivises oeasions un movimiento do capital squilibrador, 5
4, inplicando que £, > 0, le £ijacion del tipo da cambio
dsbe sumentar la domanda sonataria y caussr uma entrada
instantanca de capital (ua trenaterencia de  activos
extornos g1 sector privado al banco conceal). Sin emborgo,
cusndo ©5%, 57, ¢ 0, ze roduce la demamda monstaria y el
bonco contea sutze una pérdida de reservas (suponesos que R
o5 o suttclentenente grande para persitir que o1 banco
contral sastengs al tipo de casblo durente un pericdo do
tlenpo o nulo). EL comportoniento de 1a cuenta de copital
despusa do una dsvaluacién generalsente se relacions al
6xito de 1a autoridad monotaria al escador un tigo do camblo
"eealiear y adoptar medidas macrooconémicas restrictivas.
Este andliais spoyarts sste entoque debido a que, & mayer el
portodo de tranaicion, meyor lo ofecta ponetoria y mencs
“zealista un ipo do cambic dado al somento do Cijacio. Sin
entargo, csta atirmacion debe matisaxse por o) hacho do qus
una entrads do crpital pusde acompafer 1 1jacion dol tigo
4o cosbio, inclusive oi €1 murcado conoce que ol nuevo tipe

e canbio ser aventuslmenta sbandonado.



S supone que los residentes tienen acceso a dos monedas,

moneda nacional y extranjera, y que las

valuadas en moneda doséstica, F = rFe, y por ende

P )
Monts, la fraccion de la rigueza sonetaria K que se
mantiene cono balances dosésticos reales dismimuye conforse
aumenta la tasa de doprectacién dol tipo de cambio (1/r)
/e, o

M= KM, Donde K = K ( 4/r.de/an), K< 0 @n
con un precio mundisl comstante (P = 1), la riguesa
monetaria total mantenids por los residentes domésticos se
supone contante en térainos resles, esto ez, en términos de
blenes comoreiales:

P o
El tipo do casblo se deprocia a uma tasa proamunciala
durante el réginen de destizaniento controlado:

e e an ey
e manera similar, se supone gue ol credito doméstico crece
2 1s casa YoE

- Te aen ey



acescs que con € >0, o1 réginen de desilzamiento

o se colapsa debldo al ataque especulative que
ocurre sobre las reservas bancarias en un punto espectfico
el tiempo. Durante ol régimen de desiizamiento, los
individuos esperan experinentar una tasa de depreciacion do
1a moneda igual a¥ . Desds que los agentes tienen acceso 3

dos monedss, y desde que la divi:

externa se aprecta a la

tasa durante el régimen do deslizamlento, ellos mantienen

una razon deseads de moneds doststica durante el régimen do
flotacion. 51 la politica monetaria es my expansiva, ol

cambio. En el punto del colapso la tasa esperada do

inflacitn susenta a¥ + B duk ExhBade creciniento excesive
41 cregito domtstico, y los individios se mueven
inmediatamnto s sus nuevas tenencias do moneda domstica de
equilibrio comprando el stock de reservas externas del Banco
Contral. En otras palabras, durante el tegimen do
destzantento K permanace, entonces, durante el colapso cac
fnstanténoanente 3 su nuevo nivel de oquillbeio. Observomos
que se asuse que los individios anticipan correctamente qué
sucaders con el tipo de canbio.

Nsuniresos quo on el mesents € = 0, el cistoma osta on
equilibrlo con el crocimiento del ceédito domestico y 1
tasa do doprectacion cosbiaris lgual a¥. Inmediatasente
esputs dul metento € = 0, ln tasa de creaclén del crédite

dongstico ce incresente s ¥iE. con una tasa constante de



depreciacisn, o1 publico mantiene balances monetarios en una

proporcion constante con el tivo de combio, por ende,

apejat = o
Bxiste una sallda do resorvas igusl oi déticit en balanza de
o1 atecto

pages valuados en oneda extranjers que compens
n 1a oferts monstaria do lo crescién excesiva de crédito

ltando esto, en balances mometarios

aomestico y re:
mantenidos por el pablico que crecon & la tasa de
deprociacion camblaria
Uniendo (2% y el hecho do que ¥ = R + ©

M (&)
o

R =

Desde quo el sistems euts inicialsente en equilibrio,

R T Wekd o)
bonde R, & W y T representan sl velor de las varisblos
rospectivas en el nomente ¢ = 0. Establescasos 13

correspondencia univoca entre la tase de doslizamiento del

€1po de camblo ¥ y 1a tien do expansien de cridito usatstico
sopoctable. En particuler, la taca do crecinionts del
crédito domsstico es ¥+ E, y por lo tanto, € = Co 47Oy »
= o V. la ocuacién (7%) puode escribirse cono

R = e ¥ - Ea UEN o



Desds que la oferta menetaria es igual a la demands
sonetaria o través de la balenza do pagos, () pusde ser
moditicada usando (8%

aon

)

Donde T o8 el atock iniclal de dinero.
Anslicanos los diferentes casos. Prinero, la politica de
2 conslstonte con el deslizamiento del

crsdito donstico
tigo de cambio,s € = 0. En este caso la oxpresion llega o
ser R = (A-T) e ¥lo

R e ¥ (am)
Esto s, el valor noninal de las resarvas ausenta a la Easa
cesorvas valuadas

de dos)izantento o, en otras palabeas, 1
on moneda extrajera permenccan constantes. Do esta manera,

runciada do deslizanionto implica quo una tass

1a tosa pr
identica de expansién de crédito domdstico mantendes el

equilibelo. Sogundo, 1a politica do crddito domdatico os nie
expanatva quo la tass do desiizamionto dol tipo do camblo,
OE> 0. Desde quo el crédito donéstico crece a un tasa Ats
anblo, so desarrolla

rpids que Lo dopreciacen dol ipo do
um dBELeHt y 1ao roservas evolucionan como
ReTe o Te am

uogundo taraine en el lado dorecho croce Ao

Desdo que.
Eipido quo o} prirero,R ovontuainante nplezs o doctinat. G



terainos de reservas externss, R+ empies 3 decliner
inmediatemente y esto es compensado por la revaluacién de
128 reservas en moneda dosgstico. Sin esbargo, entes que las
raservas deciinen a coro en el momepto € = N (R + ) /
B/E o1 tipo de camblo se colapss desde que es svidente para
tofos que la situacién es insostenible. Un tercer cazo
4eE<o osencialmente oguivale a que las reservas del pais
crecen en el tiespo da acverdo 3

Re(R-Eas) (e

La tass de creciaiento de R es (1/R aR/dE) = ¥-E(C/R).
Desde qua E<0 la tasa de camblo de R os ds grande.que ¥ y
1a tasa de crecisiento de las reservas en moneda extralers
o3 (/%) (@Re/at) = -E (c/m

Stempre que la tasa de creacién de crédito domsstico supore
1a tasa do desiiz

fenco de1 tipo de camblo, la situacién e
ineostentble; las reservas tlendon a cero. Antes de que esto
suceda, sin esbargo, los individuos anticipan el sbandono
dol desiizaniento controlado, y sus acciones precipitan un
colapso casblario. En ls susencia de ateques especulativos

sobre las reservas, la expansién del crédico por arriba de

1a tasa de desiizamionto lleva on Gitime Instancia & una

perdlds complets do roservas, a un salto discreto on ol

precio de la woneds extranjora seguldo de una musvs tasa do

int1acion mayor, ¥ €.



Analizaconos la dinasics del sistess en la gratica 7. Antes
el colapso, los radios de dinero a precios desesdos se

indican por la pendiente del radlo K(¥), donde K(Y) =

otoctivo rasles se indica por la pendients de el radio k
(¥+€) = K(Y+E)v, os 1a nucva tasa do depreciacion.
Sin esbargo, los Individuos con perfecta certidusbre acerca

de a1 colapeo eventual eatardn en condiciones de ganar del

colspso por medfo do ataques especulativos sobre 1

raservas del banco cantral ance

de que ellas se acaben en
Sus ventas de moneda doméstica al banco central

a1 punto

causarin que el colapso del desiizasiento controlads ocures

antes, ¥ ue 1a declinacién de los balances de ofectivo

aslen ocueran nis por medio de una calda en las tenencias

noainales de moneds doméstica que o teau
o1 nivel de precios. De manera
sculadores, anticipan el eventusl €in do los reserves del

banco cantral, puedon hacor grandes ganancias cosprando
aivisas ol instonte sntes del colapso cuando los precios y
o1 tipo do cambio salten discretasents de B 3 D.

M ser oste ol caso, e} atague especulativo procipita el

colapso que ahora ocurrirs antes do) punto B. Trabajando 3

1o lazgo sl Fadio k(X), ef ataque espesulative ¥ el colapso



(aratica 7)

k)
e
(¥+E)
P
c

(Grafica 8)




ocurren on un punto coro A, donde loz especuladorse
stbitanente compran el stock remannte do divisas dol banco
central, igual en valor a AC en moneda doméstica. De agui en
adelante, 1a cconomta estd en un equilibrlo con tipo de

casblo flotante con los individuos manteniendo un radio do

balanges de ofectivo rasles ranor k (J4E) consistente con la

mayor tasa esperada de depreciacion de la moneda y una mayor

tass do inclacien¥E ; ol atague espaculativo no necesita

ocureic antes de que el punto A sea alcanado desde que, o

a1 banco central tiene suficientes resorvas hasta

. ¥ no se pueden realizar ganancias por mantener
aivisaa. Desputs del punto A, pusden realizarse ganancias,
Jpeculadores conocen esto, de forna tal qua el atague

procipita ol colapso en ol punto A.

En da grafica 8 se fluseran los dos trayectorias del

logaritno del tipo do canbio.

La trayoctoria dlscontinua A'D saguida de un salco dlscroto
B¢’ en ol Eipo do camblo corcesponde a la ausoncla de un
colapso  ospeculative dal réginen de  doslizamiento

controlado. Con aspeculacion, 1a translolén ocurre antee n

Ay no ocurea un casblo discrato en ol tipe de casbio. ta
pandionto da la linea continua ea¥ en el punto A%ty X+ F

postariornente.
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EL punto exscto en el tiempo del colapso del desizamianto
controlado y 1a transicion a un réginen da flotacién Libre
el tipo de cambio pusda sor calculado. Las condiciones da
W= Oy - uF, de estas

equiltbrio tnicial son § +
condiciones

o deduce que

Tecax (X)W asm
Innediatanente después del colapso, ol crédito domsstico ha
crecido al punto donde csto iguala la demanda monetarls a
una mayor tasa do deprectacien ¥ +E. las roservas
mente y o1 sistens osta

intornacionales se acaban instantd;
de nuevo en equilibrlo con M = ¢ =Ze WFN = K (Y4EM y
W om wFe ¥E, De esta forma

T WEN Lk (fiE) wE V! aen

Oividiendo (16%) por (15%), sultiplicando los resultados por
(Re&)/ce ¥, tomando logaritmos naturales, y dividiendo
porEnos proporcions al punto exacto dal colapso del régimen
de deslizamiento controlado y su transicién a un réginen do

Elotacion libre dal tipo do camblo, te

K (x

woe - -
K ¢ .

Con una €uncién de demanda por dinero senilogoritnlca ipo

agen, o1 mosento dnl colapse 1+ = ="t [ Ln (BT + 01

donde 4 Indics 13 wonsibilidad de 1a demanda por dinsro con

roapecto & 1n tass usperada de dopreciacion. ba wwta manera



n

derivanos tres proposicionss. El punto del colapso es mds
8pido (1) a mayor sensibilidad da la demanda por dinero con
raspecto a la t a senor
ses la fraccién K(¥+E)/K (1), (2) & mayor la ta
1 crddito domdatico an relacion a la tass de

asperada de intlacion (esto o

crasiniento

doslizaniento cambiario (€), y (1) a menor sea el stock

rvas Internacionalas en relacisn a1 crédito
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Iule Bvolucion del Gaste de Sector Piblice.

Durante la década de los 70's y principics de los 80°s el
aticit dol sector pablico se incresents sustancialsente. La
participacion del déficit fiscal -presupvestal, econsmico y
financiero- cobré uma isportancia sin precedentes. Ast,
a1

»lentras que e déficit finsnciero represents solo .
PIB on 1973, para 1982 1leg6 a representar casi 18%.

oRricrs or secon suRLIco (3 oEL PIR)

o | oarterr | awrieit

La Justicicacion de una politics deficitaria que actde sobre
1a demanda agregada se bass gencralsente en e} argusento que
ol gasto piblico estimule la actividad econsaica y peraite
aumontar 1a capacidad productiva del pats y transtorman la

tructura econsatca.




S ha considorado adeats, quo el gasto publico puede
complementar y estimlar la inversién realizads por e

ctor privado, ya que los fondos pablicos han ido

principalsente s ‘inversiones de Inragstuctura favereciendo

increnentos en la productividad general y cresndo fuersa:

promotor:

4o tods 1a econonia, por otra parte el goblerno
b ldo mas lejos al promover el desrrollo de clertas

industrias  manufacturers

esencia

.8 as que 1
inlotativa privada no habea acudido n forma adecusda dada
12 magnitud de la inversién que exigen o el riesgo inicial
aue reprasentan. in tos anos trelnta y custenta, ol goblerno
cento las bases de 1o industrializacien del pats y fue
intoresante observar ue qué maners se coplesentaron ¥
conjugaren las politicas sconémicas de los gobiernos
rovolucionarios y de la iniciativa privada para gestar un
camblo conploto en el paiorana dol dessrrollo y en las
axpectativas do creciiento general dol pats, sin embrgo,
an ahos reciontes a1 aunento del defloit del sector piblico
ha ido acospanado de un cambio iportante an la asignacion
sectorial de la inversién pablica. Mientras quo on el
pariodo 19251934 no se canalizaron recursos dsl sector
piblico al fomento industrial y 77.1% de la invursién
pablica do destino n comnicaciones y transportes, entre
1977 y 1980, 46.3t do la inversion se destino al sector

industeial y solo 14,54 a obras de infracatructura.



DESTINO 03 LA SUVERSIGR PUSLICA FOR RAWAS (ESTRICTURA FORCENTUAL)

54 adese de considerer el dentino de 13 inversién pablica,
analiza 1o participacion de cada uno de los componentes

ol gasto dentro del PIB, ast como la evolucién de la

tructurs del qusto, so puedo spreciar que si bien la

dnveraion piblica reprosents una proporcisn cracients del
PID ~pazande de 2.2% en 1965 & 7.73 on 1982 la mayor pacte
dal gasto presupusctal no so destine 3 inversién, sino

oporacién y transterenclas.

Por Gicimo, si so considers la composicién del detleit
Einanciero se puede spreciar el considerable incresento en
1a pavticipicion de cste dancro del PIO, pasando de 2.13 en
prosalio en ol perindo 15-1970 3 1020 en 1977-1902.
Adends so obsarra quo a pessr ded ausento do los ingroses,

105 gastos cracieron a un ritno sustancialsente mayor.
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£1 cambio en o1 Gestino de la inversién pablics por rasas de
activitad ha originado controversias -agn no resueltas- en
torno a 1a posivie compleentaricdad o sustituibilidad entre
12 imversin poblics y la privada. Asi, algunos

Plenteanientos ostablocon que en el los Gltimos anos, dado
que las  condiciones necesariss  para permitir la
participacion del sector privado en la industrializacién del
pate ya habla sldo creadas on decades anteriores, la
tnveraion privada. Adesds, se considera que la justificacien
do 12 politica oxpansiva dnl gasto pablico no puede basarse
on consideraciones sebre los efectos del gato piblico sobre
1a productividad do 1a econosta ya que, on prosedio, menos
de 201 el gasto pablico en los Gltinos 18 afos so ha

destinado a 13 inversién.

La evidencia existente hasta shora no permite establecor de
maneca concluyente la relacion eatre inversion piblica y
privada; sin embargo, en la lfnea del argumento de
complosentariedsd, dada la limitads participacien de la
Inversion dentro del gasto presupusstal total y la elevada
proporcisn destinads o operacién, transferencla y pago de
interoses o1 propésito do sussntar la productividad global
via gasto pablico ne paroco Justificar los incramentos
sustanciales del gasto obscrvados en os Gleisos ahos.

L2 potieir Flscal v crocisisnto Pcontatco.

La relacion ovistete ontre la omisien do

far el dericie tieeal y el

(ubernazenssl para  finan




crocimiento de large plazo de la sconomis se trate
normalzente en la literatura econsmica al amalizar el
Probless do la neutralidad del dinero en el largo plazo.
James Tobin fue el priser autor que Sntreduio en un modelc

de crecimiento neoclssico, la eaisién do dinero o deuda

ubernasental con 1a cual el gobiorno firancia su deticic

Ciscal sin incorporar cptimizacion intertemporal por pacte

e 1es agentes para dariver las funciones macrosconsmicas

Tobin, supene, en forma explicita, una Cuncien do shorto,
doterainada por una proporsién fija el imyreso, y una
Cuncisn de desanda de dinero, que depende de la riguera y
del costo de oportunidad de mantensr dinero. En oate sedalo,
un incremento en la emixién de deuda gubernamental pava
Cinonclar ol deficit flseal, tlane efectos sobre len
variablos resles. Lo sxpanzién menetaria provoca una mayor
inflacion, elevindose ssf e) costo de oportunidad ds

antener ssldos monctarios, lo que, & su ver gen

reasignacion del portafolic do los individuos o favor de
capltal, rosultando en una mayor scumslacién del misuo y por
anto en un mayor ingroso per-capita en o1 estado

oatacionario.

Partiondo del debate e 1o 1levs o ancrencar b By g S
Sohnson, considers e 1 introduceion dal diners tione
consecuencios que Tobin m contampls. La fnvoncitn doi

dinero ea conenide coro 1a invension de una nueva forsa de

capital aue no gencra we fiuis SEocivible do prosicein,



sino un rendiniento en forms do ueilidad. Esta idea s
Justitica por el Mecho de que al mantener dinero -que no
genora rendinionto- los individuos ostn sacrificando el
rendinonco observable qus genora ol mantaner capital, por
1o quo se conportan como sl obtuvieran utilidad de sus

acervos da dinero,

Jonnsen suglore que deben incluirse en la definicion de
ingreso la utilidad que generan los saldos monstarios
romles, y las ganancias do capltal que resultan do la
acunulacisn de dichos saldos, ya que esta definicion rosulta
mac apropiada pars los medelos de crecimiento con dinero,
que analizan 1 influencia de la polftica monetaria sobre la

trayactoria de squilibrio de lazge plazo.

AL introducir las sugerencias do Johnson en el modelo de
Tobin, las concluciones son medificadas. Si el goblorno
incroronta 1a emisién de dinero para financlar un mayor
dericic fiscal, la inflacisn gonerada tieno dos ofectos que
van en sentido contrario, por un lado, se presenta ol ajusto
dsl portatelio, reduciéndose la cantidad demandads de dinero

& incranantindoss la de capitsd, y por otra, 2l reducirse 1a

cantidad de saldos reales que los individuos mantienen,
ateninuye 13 ueilltad de rantener dinero y por tanto, so
ceducen 1 nivel de ingraso -nedlo coso establece Jophson- ¥
41 nivel o shorvo. Do osta manera, ol efecto final sobre 1a
acumulacion de capital depende de cusl de los dos efectos
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Eata aubigledsd oxistente en la teoria cconémice acarca do
1a neatralidad del dinero en ol largo plazo, se resuslve
mediante u

formulacion distinea del provlems. A partir de
1a {dos do Jonhson sobre la utilidad quo

obtiona do 1o
servicios el dinero, Sidrauski considera una funcion de
utilided que dupands del consumo y do los secvicios que
proporciona o1 dinero en un contexto do parfecta cortidusbre

n o1 taturo.

En oo fornulacién, en ver de considerarse en forms
oxplicita una tuncién de ahorro y de denanda de dinero, como
10 suponen Tobin y Johneon, el individuo maxiniza un funcien
inter-temporal do utilidad para encontrar el nivel eptino do
conmumo, de saldos monotarics reales y de acumvlaclén do
capital.

La conclusién a 1n que

Llega a patir do este modolo, es
qua 12 onision do dinero por parte del gobierno con objeto
do financiar o1 aéfleit flacal, no tlens efoctos sobre la
acunulacien do

apital, ol conuno y el ingreso.

aeeir,
56 desuestea 1a noutealidad de las varlables nominales sobre

1as varlables realas on un contexto do largo plazo.

Dontro do esta linea do acgumontacién, y con obleto do
domostrar que no sxiste una relacién directa entre ol
dsticit fiseal y o1 crecniento del produsto, olaboranos
varias ragresiones para relacionar low diferontes concopton
o deticle -prewpuaital, eenémico, y financieres y el
cracintonto del peod

to pary o1 periodo 17734101
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DPIB = Tata do crocizionto del PI8 real.

DEFECO = Déricit Econtmico on Términos Reales.

DEFIN = Daficit Financioro on Términos Raalos.

B Objetive do cstas regresiones no os oxpdicar el
comportamiento del PID en funcién dol déficit fiscal, sino
encontrar la rolocién oxistente entre anbas varlables. Los
cooticientes son sionificativos, o indican una relacién

cabe aclarar que

negativa entre las variables mencionada
x
o1 dstictt ruzagado un periodo, ya que s posible que ol

ccuscionas (2) y (3) utilican cono variable explicativa

impacto del deticit fiscal sobre el crecimiento del producte
ho sea inmedisto. Las acusciones hen mide ajustadar por ol

Bétodo do Coehrana-orcute.

vor tanto, los ressitados obtenldos conCirmun 1a hipetusis
que, ducante el perfode 1973-1982, 1o oxiste relacion

Alvecta ontre ol crecimionta dol produrto y ol déricit
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fiscal ¢o1 sector pablico, lo cual es congruente con 1o
expuesto antoriorsente.

102 peticit Fiscal e Intlacién.

El gasto pablico en oxceso, los aéficits presupuestales
mayores a lo esperads y el sxcesive crecisiento de 13
cantidad de dinero, son problesss ligados. Fsto so debe a
Gue es imposible mantener ya qua, coso sefals Sacgent, un
dsticit tiscal on cuenta corriente s inflaciomario en la
=edida que los agentes privedos ssporen quo o goblerns lo
Cinancie, en Gitisa instancia, mediante la monetizacion de

este.

Al considerar 1 teorema de la equivalencia ricordians,
egin el cual o es necessrio distinguir entre el
Cinancianiento del gasto del sector piblico metiante
ispuestos presentes o sedisnte emisin do deuds se supons
implicitanente que el gobierno so avsticne do monetizar le
douda. Bajo esta situacién les déficits del sector piblico
o son inflacionarics ya quo cstin acospanados de lo
expectativa de superdvic en el future.

Sin embargo, en mucstro pafz la emisisn de deuds interma

anctssiente tul detic

como instrusento efective de fin
un procesa rocienta 1a enisién fa cortificaios de tesoreria

¥ potrobonos se inicio 3 tinales de ios cotenta 7, 3 partir

Lo veracson

we poguons der

bl wstade tinsnciania con ¢ .chos

Snstrusentos biia 174
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Pucde atiraacss que en un réginen en el cual el derlcit
prosupuestal o5  oventvalsento monetizado en  clorta
proporcién, dleho déflelt es inflacionario, esto so debo a
quo e o) meranto de monetizarlo se lo inyocta una mayer

cantidad de dlnoro a 1a oconoafa.

con objotive de doncstrar la vaiider do esta afirmacion,
alsboraron algunas regresiones para relaclonar ol nival
genoral do precios y el datlclt del sactor piblico, las
ocunclones hon  sido  corcegidas por el método  do

cochrane-orcute..
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e = Indico Naciomal do Procios al Consumidor.
DEFPRE « Deficit presupucstal en términes reales.
DEPECO = Dafleit econsnico en términos reales.
DEFIN = Déficit financioro en términos reales.

DINPC = Inflacién doméstica = % mpc.

Cono pucde cbservarse, a diferencia do las ecuaciones
obtontdns on la seccién anterlor, los rosticientos R son
bastants alovados, por 16 quo se pusde concluir que si el
dsticit fiscal es fimncixo en buens medida por una
polftica monetaria expansiva, 1a inflacién interna puede

xplicaren satistactorinnants por ol deficit fizcal, lo cusl

11007y




104 psticit Fiscaly Salanze do Pagos.

La mayor conoxién entre el deficic fiscal y la balanza do
pagos proviene del efecto del déficit sobre ls creacién de
dinero. £l exceso de oferta de dinero’que s geners, tiends
a incrasentar la desanda de bienes y actives financleros
~domgsticos y externos- creando presioncs sobre el nivel de
procios y sobre la balanza de pagos. Con tipo de cambio
fijo, sientras mayor sea ol geado de apertura de la
ccononta, sl ajuste predoninante se realiza a traves del
camblo en reservas. con tipo de canbio flexible, domina ol
impacts Inflacionario ya ques, al depraciarse el tipo do

cambio, susenta en forsa inscdista el precio de los bisnes

comerciales y debido a 13 substituibilldsd quo existe entcs

cste tipo do blenes y los no comerciales, el ecfecto se
transaite al nivel general de precios, como Jo analizozes on

los modeles del capteulo anterior.
Otra forms de financiamisnto del déficit, tan isportante
como 1a enisién de diners, oz ol edeudamiento oxterno del

sector pablico.
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Lo ofectos do financise ol uérieit del sector poblica
medlante cndeudamionto extorno -a travbs de prosthwes ol
pabIfens= won sinilavas a

aoblorne fedoral o a Lt umpres:

los dol Cinanelanivnto por sninifn docirculante, sienpre

que dichos prestancs se nuncticon on ey toalidad. Ca decie

1 exceso de liguides pivuenionta do 18 monetizacion do 1as
transforencias dol extorior, gonexaliente resvlta en un

cxcese do deamta por biewss, presionando a1 nivel de

peeeton y 1a balanza do pagos.




Uma politica que reduzca ol financiamiento interno del
déticit o incresents ol financiamiento proveniente del
exterior, tieno efectos positives sbre el comportemlento
general de la balanza de pagos, pero no sobre el
cosportaniente do 1a cuenta corriente. Esto e debs a que el
endeudanicnto externo genera una entrada de copitales en ol
presente, pero susents el servicio de 1a deuds en el futuro,
generando presiones sobre 1a cuenta corriente.

Incluso, oste tipo de politica en muestro modelo no puede
tener ol sfecto doscado sobre balanza de pagos, ya que do

hecho, o1 ausento en el serviclo de la deuda, y la

anticipscion do dovalusciones futuras, puede inducle fugos
e capital del sector privado, que pucden compensar las
entradas da capital genoradas por el goblerno.

Con el objotivo de mostrer la relacién que existe entre el
asticit fiscal y el deficit on cuenta corriente, se

ostinaron varias regresiones.

01 iaceone | s.an [T a—
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Donde: L8CCOR = Balanza en cuonta corriente en térainos

resles (oxprasaco en logariteos)
LOBFPRE = Déricit presupuestal en térainos real

(exprossdo en logaritsos.

LDEPECO, = Déticit econsaico en términos reales
(exprossdo an logaritsos)

LoErIN, = Daficit financiero on términos reales

(exprosado en logaritaos.

cono se observ:

se cncuentra una relacion significativa
ontre el dericic fiscal y e} déricit en cuenta corriento,
a8t cono entre o1 deticit fiscal y el servicio de la dewda.



enprmono 1rz.
TII. UN MODELO OE CRIBIS CANDIARIA.

La oferta monetaria (en su componente de crédito doasstico)
queda endogenizada en un réginen de tipo de cambio fijo
dosde que el mantenimiente do un tipo de cambio dado
involucra el control de un precio noainal. La ocurrencis do
devluaciones implics quo ol tipo do cambio fijo es un
objetive sacundnrio condicionads a1 curplimiento da otros
objotives tales cono olevadas tasas de crecimionto economico
via gisto peblico y los déticits que esto implica. Esto
1leva a que la politica do creacién de crédito doséstico del
banco central os una variable exdgena en 1 mercado de
ivises. Cusndo los roquerimiontos para finenciar el daficit
Gubsrnanental y sostenor el tipo do cambio €ijo vigente debe
ser abandonado.

Las partes quo confornan al modelo son un mercado monotario
Muacien y un egla

donestico, una regla de politica para de
e polftica para crescion do dinero dondstico. De estos
componentes se derivan expresiones para la probabilidad do
que un céginen do tipo de casblo fijo puode colapsarse un
porfodo adelante, para e valor esperado del nuovo Eipo do
cambio 1135, ¥ para I varianza y ) intervalo de confianea

a0l tipo de canblo pronostivado.



IIL1_EL Hercado Honetario.
Bl norcado monetario suninictra el componente contral da ol

2odelo:

R @

Donde NE, Bt y yt son los logaritaos del stock menotario, ol
nivel de precios domsstico, y @1 nivel dol producto
agresado, rospectivamente; it oz la tasa do intereses
doststica; y We es un error estochstico de la demends

monetaria. Asusiremcs también que el nivel do precios y la

tass de interss estin deterninadas por
St iteemer e - et @
Pt pee ser v ue )
Donde un asterisco significs una variable externa —exsycna-
¥ ot y Ut son 1oz logaritaos de los tipos de casbio real y
nominal,  respectivasente. El  operador  reprosenta
expectativas condicionales en 1a inforsacién hasta el tiompo
© ~oxpectativas racionalos-.
1

Los casbios do las varisbles do la scuacion (1) y los
sovinientos de crédite donsstico doterainan la cvolucién de

los reservas externas netes. El banco cencral, habiendo

mantonido el tipo do canbic a1 nivel o, so abatlene de
intervonic e el asrcado de divisas oxternss cuando las

reservis netas alcansn un nivel critics 7, sedide en



.

unidaden do moneda oxtranjers. Si tal evento se presenta on
o1t

o t, el banco central establace un nuovo tipo de
canbio fijo ot usando una regla de politica invariante en el
tienpo. Supondrescs que el Goblerno no impone controles do
canblo.

Como es costusbre para uma regla de pelitica, ¢, sers una
£onei6n do las varianles estocasticas do sstado del modelo.

Mientras quo un tipo de cambio fijo dado es viable, &t

permanece como un tipo de canblo “sombrat no observablo para
o1 investigador. Bs visible solo on ol momento de la
dovaluacion. va que

un t1po do canblo €130 nuevo que serd
establecido despusa de un atague especulativo, et, debe ser
slampre un tipo do camblo viable, fo requicre que Bt exceda

clerto valor miniwo que sord dorivado posterioraent

La vibilidad del tipo de camblo vigente depende do la

relactén entre el tipo de camblo fijo y St. Espectricanante,

axiste una equivalencia entre los &t que oxceden ol tipo do
camblo vigente y los hlveles de ressrvas que alcanzan su
Lnite inferior en el momanto t. Su existencia deriva da una

suticlencia, porque st se materializan tales

ntos, habria agontes que podrian  recibir
gansnciss do un atae especulative que forza a un
devaluacin de 1 moneda 3 8¢, De acuerdo & su polftica, ol
banco central vendors rosorvas intermcionales hasta que

ellan aleancen en su llaite interior F, on

o punto, o

bance central establecers el mueve Cipo de canbio e,



suministrando de cal todo, una ganencia instantines do

copital s suelios e atecaron + ias reserves. A 1s
inveres, para demostrar eu cardter necesarlo, suponganos
Qe las reservas netas han catdo a sy liaite inferlor pero
aue aan parmanece un exceso ds oferts sonstaria a1 tipo de
casblo fijo vigente. 51 la regls de poiicica estaviece
cterto 4, noror a1 tigo do casbio fije vigente, smpeorart
st nss o1 excomo do oferta. vor o tento tal resls de
Polttica sers inconsistente con o1 supuesto do qutlibele on
o1 narcad monetatio.

Vasos & axgumentar qua pars products un nuevo tipo de cesbla
Visble, 1a resia de politics debe setablecer un cipe de
cansto mayor o igumd a1 tipo do casblo quo-prevalecer en ol
partodo posterior al ataque, en un ségimen de tio do crmble
4o tiotacien pormanenta. En un roginen sin intervencisn dob
banco coniral en 1 mercado e divieas, i reservss
exteunterss natas peratnecerian pecsanontemsate en #0 nivol
minimo R, y e} tipo de cambio de flotacién permanente serf
uno que apoyaria st equitibrio on el nercada senetaris. Sin
anbacqo, si o1 banco cuntral so Ve focsado o develuar o
intente. ostableces un Sipo €ije por sbe3o del tipo flotante
asociodo con n nived parsanente de roservas %, enfrancars
una domanda de cossrvas que o podrd satiafacer porgun sus
reservas ya habrén alcanzodo K. For 1o tunto, a1 tipe de

camblo do flotacien permanento, Sumue no obsorvable en un



régizen en o1 que s fija el tipo de cambio, establece un
Linite inferior para el valor dol nusvo tipo do cambio £ijo.
Desde qua el tips de casbio do flotacien permanente
subjacente®  constituye un  isportante elemento  do
construccion dol modalo 1o derivarenos. Usando la condicién
4o equilibrio de) mereado monetario, podremcs deterainar el
Cipo do camblo flexible. Sustityendo () y (3) en (1),
obtencaos que para cualquier momento t durante el régimen de
£10tacion.

Fe= oL, e -0 § @

Dande t = log (0t + R exp (8)) - B -fye +atie - Pre - Ve

- on

o1 componente de credito doméstico do la baso
monotaria en el momento t, ¥ ot reprosonta el tipo da cambio
de flotacion permanente. convertinos R a unidades de moneda
doméstica usando el tipo de canblo fi qu quo provalece on
o1 momento del canblo a tipos flotantes. Esto se doriva do
nusstro supuesto de que el goblerno no abandona el tipo de
canbio 100 hasta quo las reserves alcanca .

Danotancs por ht el valor inicial do it que provalecoria on
a1 momento € sl el régiwen de tipo de comblo flotanto
omplezs on €. en principlo es isportante distinguir entre ol
procoso estocastico quo maneja los futuros valoves do la
varisblo dosputs de que espleza el réginen de tipo de cambio
dotante y el proceso que orlgina ht. Lo variable ht se
doternina porfodo tras perfodo durante la opsracion del

sisteis de tipe do cabio fijo. Tn particular, ol Jiaite R,



e las reservas pusde ovolucionar durante ol réginen de tipo
e camblo £1j0, atectando por ende el desarrolle do he. Sin
esbargo, durante un régimen do flotacion purs las ressrvas
que entran en la expresién de Rt no cambiaran.
Adicionalsente, variables coso Dt que encran en fc pusden
cosportarse de manera diferente bajo un contexto de tipo de
cambio £33 que en uno de flotacion parmananta. Sin ombargo,

sde que el proceso Ft no s observable para el

investigador, asusizescs que los procesos Bt y ht son

seanticos.

B1 procese sstocastico e dirige 1a varissie nt 13 £
un proceso sutoraseesivo do priner orden exéqeno sl tipo de
canbio (92 que an mastro crabo sapirice ca inplesencs un
acdelo con un proceso AR (21 para b, ¥ 56 encontss que o1
contlctente da h, no era sianiticativannte dicerente do
cere. voe ande, siapliticence la exposicion amatizando selo
un procesa Ae (3)). Bspeiticasente, ol proceso ht en
TR

.y, e

Donde v, es un proceso de ruido blanco con U funcion de

densidad normal §(¥) con media cero y desviacion nstandat
Desde que en 1as econoatas resles el crédito donéstico pueds

responder a movimientos on los tipos de canblc vigentos o

“sombra®, 1s exogenoi

de el procoso b, ¥ 1a exoveneidad
inplicits de el crédite domsstico con respecto a1 cipo 4o

cambio son supusatos fusrtcs. Wotcmes, sin ewbergo, que no




suponesos excgenoidad entre las varisbles cospanentes de B,
en particular, yt y Dt pueden estar sisulténesmente
deterninadas. Relafar o1 spuesto da exogeneidsd pera el
arcado de aivisas necesitaria la sdicién da una relacién de
Coodnack desds o1 tipo de cambio hacta h,, esto complicaria
1s ginseica, pero la solucién para ol tipo flotante serfa
siniler & la de abajo s condicion de que la relacion de
Foodback pueda ser Linesiizods.

Obtencsos ol tipo do camsio flexivle & por medio de
rosolver las ccusciones en diterencia (4 y (5. 1
sotuctén.

Sm a6, tAn ©
Donce A= 1/((14%) ~k8;), sigue asumix qve w,/(1-%) < 1
¥ doscartando 1a extstencis de burbujae especulativas.
1a doterninacion por parte del bonco central do 1 regla de

Ppolitica para el muovo tipo de casblo debs involucrar algin

problens de optimizacién. Sin ecsbargo, debido 3 que no
existen soluciones do forma reducids pora la politica de
t1p0 de cazbio hesos elto a caer en el supuosto de que on
un amblente estaclonario un gobierno actuars acorde a un
regla de polftica poramstrizads, dependiendo de  las
variables de estado viguntes, asumirescs pues, que el nuevo
t4po do canblo £ijo ca una sizple funcién lineal.

-2 g, ™



Donde § es un parsmetro no negative, ¥ ot es el nueve tipo

o cambio fijo que se esteblocoris si el mivel de las

rvas alcanza el valor R en ol momento €. Notesos de ()

¥ () que Bt as uma functon do lap nicas varlabies de
stado on o1 modelo Nt y ve. Taablén observemos que, desde
aue §2 0, % oxceds o1 sinine valor viable pars un musvo
tipo de canbio cuando 1as reservas se acaban. Lo resia ()
stabloce que dosputs do un ateque ol banco central
seleccionara una mueva tasa igual » 1a tasa viebie ninisa
ada wno cantidad o negativa dopendionts de 1 magnitud de

o1 disturbio que forzo el colpaso.

Més atn, dadas (6) y (7), notenos que un proceso no
estacionario para ht isplicars um expoctativa de que ol
tipo do casbio fijo vigentes os transitorio. Por ejemplo,
requerinientos prioritorios de financiamicnto dol sector
poblico llevarfan a fusrtes creacionss futuras do crédito
dosstico que eventualuente colopsaran el tipe de camblo
£ijo vigente. Wientras que pueden existic disturbios que
ponga en peligre el tipe fijo vigerte, la politics
eventualmente romovers = inpacts, a condicien do aue s
magnitud no sea 1a suficiente para provocar una devaluacien,
8 decir, un proceso estacionaric para ht Lndicars un grade
e compromiso con el mantenimiento del tipo de cambio
vigente.



Lil.s probabi)idad de Atacue v Tiso de Cenbie Condicional.
En 1a seccion 1V 1 derostranos que el que las St excedan o1
t1po do camblo €ijo vigente s equivalente & una devaluacion

n €1 momento t. Por 1o tanto, la probabilidad do evaluacien

on o1 momento € + 1 pasada en la incormacién alsponible en €

P (AR, SANE 4, s SYE T

Donde

o5 21 valor en e1 somento ¢ del tipo de c

blo £1jo.

D manera altarnativa, 1a probabilidad de devaluscién es
LR S (VR @

Donda k, = (1/(4+§ 1) (& - AXD,-AGMP ), P (k) es la

funcién de disteibuctén acuavlativa asociada con §(V )-

Conociendo 1a funcion do densidad, los agentes pueden fornar

expectativas de los futurcs tipos de cambio a partir de el

promadio dol tipo do casblo fijo vigente y de ol tipo que se

cspera se materlslizaré condicionads a una devaluacién,

anbas ponderadas por las respectives probabilidades de

seurrencia.

) T ) E B K

uaanda (7}, podoncs expresar la

xpectativa condicional cono

B e, Vi.s > RYTAB (%) s Abih ¢+ (4§ E
Wy kD ©



Donde
Ve - [T vaan e e
ke
Desde que 9(¥) es uma funcién de censicad norsal, el
pronostico no condicions? de el tipo o casblo para 41 s
By @ FR) B o GT0 04, (10) A Al A8 xpl-
-5 (gt 1 7] o

La probabilidsd de devaluacién un -periodo- adelante ()

v
los promésices de tipes de casblo condicional ¥ no
condicional (9) ¥ (10) son los principales productos de el
modelo. s de ecperarse ave (1-F(k)) alcance su miximo
inmedistasente antes de una devaluscién; s, . ,.debe ester
corcansnente correlscionado con las tasas futuras o a plasos

arroptac

5. Finalmente, el pronsstico condiclonal debe
aproxinarse al tipo de canbio que se estableco cuando ocurre
une devaluactén. la significancla estadistica de las
aiforoncias entra los prondsticos condiciomales y las

devaluaciones realizades pusde sor dotorminad usando los

intervalos de conlanse asociados con la funcion de densidad

de probabilidad o(¥ )/(1-F(K))-



earrruso 1v.

1v. BsTIOACION DEL MoDELO.

En el capttuio anterior se disend ain medelo simple de
atagues especulatives para sbordar el problems de
devaluaciones rocurrentes, cusndo el banco de México se ve
ieposibilitade 3 sostener cierts tass fijo de tipo de
camblo. Decde que la literatura existente no ha estado
orientada a construir modelos que puedan ser verificados
dada la inforsacién disponible (conocosos los intentos de
Hichel Connolly y charles Lackey (1983) y Herminio Slanco y
Poter Garber (1983)), hemos construido el medelo de tal

manera que parsita su Leplementacion empirics

on particular
obtondrencs tipos de cosbio esporades condicionados y um
cerie de tiempo de las probabilidades de devalvacion aun
perfodo adelante 1-F(kt) para la oxperiencia mexicana de
19731982,

A partir de que las probabllidades de devaluacin son
endégenas en o1 modelo, el sétods de btener las
probabilidades peraite usar obeervacionss de poricdos en los
cusles ocurren devaluaciones. La inforsacién para la
elaboracisn do las probebilidades surgen do los series de
tienpo complotas da las variables en o) mercado monstario y

4ol tipo de cambio, y no solo do algunos spisodics de

fusrtos e 1a
ocononta mexicans on el poriodo de analisis (opisodios

alternados de fuortes cxpansiones del gasto publico y de



austeridad fiscal bajo acuerdos firmados con el fends
monatario internacional (FMI), shocks petroleros, stc)

1

£a A prudencia en el manedo do los resultades de la
estimacién, s8s aGn cuando henos supuesto en varics casos

(por sinplicidad) formas AD-HOC do los processs estocasticos

involucrados que no surgen necesariamenta de procescs do

maxisizacion intertonporal por parte do agentes raclonslos.

£8 por esto que debenss advereir contra la intorprotacisn de

los resultados coso uns prueba formal del modolo. Antes de
considerar cono apropiada tal interpratacién sa nacesita
mejorar Cucrtenente la especificacien de las diforentes
forsas funcionales del modsl, asf cono los procedinientos do
eatimacion. Intentamos solo mestrar wna fsras en que los
dastos pueden ser confrontando con la teorizacien del
problema dol  ateque especulative. Considoramos los
resultados nmada mis como an indicador de la utilidad
Posible de este tipo de modalon.

V.2 Dascriscion General del prucesc de astinacion

£1 tipo da cambio czperado no congicionado (10) w5 ls clave

ol proceso do ascimacion. ncerpre:

podenos estipar o parirecros desconocidos en (10}

Supondrenos que los tipos co casblo futuros pava el pesc
mexicans son generados por

§,-5e

e o




Donde €t ox atn disturbio estockstico. Desds que supons

que no Moy premio al riesgo en la ecuscion (2) y desds que &
6.1 02 1o capectative no condicionada de o1 tipo de cambio
en o1 siguionts periodo, el disturbio | solo puede surgir
por srrores do especificacién, originados por la existencia

e un premio al ricsgo y fornas funcionales incorrestas.

h, ms adelsmte. No obstante la "oscura®
raturaleza de €, asunirescs que este os adn disturbio bien
comportado con medla coro, y aque os ortogonel & las
variables on la oxprosien para Bo,.,

tatisemos iniclalnente los pardmetros de la demands
sonataria por ain método descrito mia adelants. Entonces
stilizenos atn proceaialento do ostinecion literactivo pora
estimar Ry § . 5o supusisron valores iniciales do Ry § y
2e usassn junto con los parisetros do la domanda sonotaria
pora computar 1as series de h,. Entonces estinascsd, y0,
por nedto do siniaizar 1a sums do los residuales cwadriticos
4o la scurcion (31, o1 procesa AR (1) do h,. Sustituyendo
1ae ostinacionas del process AR(1). las estimaciones da los

pacssetros de 1a domenda monetaria, y los valores iniciales

e Ry on le ccuscién (10), reestimanos Ry por medio de
mininizasr la sum de los residusles cusdrsticos da la

acuscién no 1ineal (11), 1 ccuacisn do Jos tipos do casbio

futwron. Iterstes este procedimiento hasta ue las

catimaciones oo los parinstres para R 1 convengan



timer los parisotros del modalo, emploamos datos
tre do 197) a1 cusrto

trales desda ol cusrto tri

tre do 1981, Eatamos limitados o datos trimestrales

porque los mercados de futuros para el peso mexicano cuatro

fochas do entrega por aho. El mercado o plazos en posos no

desorrollo hasta después de la devaluacién do 1976,

aunque los datos veados para 1 estinacion de prdnotros no

incluye 1as devalusciones de 1952, nosotres sustituimos los

valores realizados de ht dosde 1982 on mcstra formula do

probabilidad estimada para examinar que tan bion

“proncstica” ol modalo o1 eplacdio de 1982.

La varisble do stock monstario es 1a base monotaria al final
del tripestre. Conceptos monstarios alternativos, tales cous
¥, no estaban disponiblos. Despubs del eplsedio de 1976, el
significado de ¥, fue alterdo dosde que los pasivos de

ser convortidos

largo plazo del sistena bancario pudia:
sin costo alguno a sfectivo. Ademis, un considerable stock
o pasivos domésticos fue denominado en dolazos (mex
6lares) durante el perfodo da muestra. FI nivel it rédire
s s hanco

omestizo o roprosontato sols por los pre
o Mexico al gobierno federal debido 8 guo los datos del
financiamionto del bancs al resto da al cconcafa no estaban
e

siepontbles. Tars ¥t y Pt usases lac serles tricestra

Sogaritso del preducte intermo bruto resl y dol deflactor

Cal proucts interns brate, Tepeceivstente. Faze Favreuntar




1 producto del nivel de precios externos ¥ la desviacion do
1a paridad de poder de compra dividisos el nivel de procios
interno por o1 tipo de casbio filo vigente.

Durante la mayor parce del periodo, los mercados de
capitales dal pats no estaban auy desarrollados y las tasa

do interés pars los pasivos bancarios estaban controlad

Por onde, como una medida de it usamos la tasa para los
bonos de tres meses de la tosorerfa norteaméricans més ol
correspondiente descusnto porcentusl do el peso en los
mercados o futuros, para §¢ on (11), usanos el logaritmo do
1a ta

para entrs al tin da1

4o pesos a plazo de 3 me

ertmostre.

Finalnonte ol epicodio mexicano presonta una dificultad con

nuestres cupuestos acerca de W, o1 valor de 1

notas ninisas pernisible. Suponemcs en nuestro desarrollo
fesrice que R persanece constante, a pesar de la evolucién
de oteas variables en el modelo. En el caso mexicano o es
sostonble tal supicsto. Esto poque en primero lugar, la
ocononta mexicans experizents adn r3pido cracimiento durante
ol poriofo, de tal forsa que el nivel de reserves netas
siniso que ain banco central podrfa haber considerado
excosivo en 197) podrfa Cicllmence haber sido aceptado en
1979 y sagundo, o1 valor resl del dolar decline & lo largo
el porfodo. Hantencr un mivel dado de resorvas netus en
dolares habria side mence oneroso al final del perisdo que

al priseisto.




Para tomar en cusnta la posible evolucién del linite de las

rvas, hosos asunido que el liaite do las reservas guela
una constante R multiplicada por agn indice de los procios
e importacien do Estados Unidos. Do manera sinilar,
reemplazanos R en 1a datinicion de ht con R nultiplicada por
€81 Indice. Mas adn, desde que los precios do lnportacien do
norteandricana fueron grandemente afoctados por loa camblon
en los precios del petréles durante

e periodo, estos
novimientos pueden reflefar lo mayor capacidad do
ondeudanionto y servicio de dowda de México en esta época,
1o cual pudo haber increnentado el daseo del banco central
do continuar soatenicndo ol tipo do canblo.

V42 Reaultadox de Lo Fatimcidn.

AL ostimr los pardnetros do la domands por base menetaria

on 1a ecuncien (1), emploarcs una tacnica do dos otapas con
dos conjuntos alternatives da varlables instrusentales. EL
priner conjunto contlane tras retrasos de tasns do intercs,
miantras que el otro tasbién incluye cuscre retrases dal
ingeaso xeal. Adiclonslnente usawos varisbles Dy

para
tonar on cuenta posibles efectas estacionales on L deminda

nonetazia.
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tas estizaciones de §,§

8,4 5o roportan en 1a siguiente

€abla. AL obtenec he ignorsmos la prosencia de los

alsturbios do 1a demands monetaria (¥t), desde que nesotros
ho podencs observas su valor. Esta es un fuente adiciomal

do orcor de sedida en nusstra construccién de ht.
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Antes do examiner las serfes sobre promanidss

sedels

devaluacien, uisisramos conenter 1o maturalers

cuando este asurs los velores de los parsmetros antericres.

B S estimade implica que 1 muevo tipo de cambic fijo que
e materializara después de an ataque, excedera el tipo de
flotacion permanentesente, el cusl equilibzaris ol mercado

monetario al momento del stague. Dosds gue la estimacien

Puntual del parsmetro, ieplica que el prosess he

tacionario, se espera que o1 tipo de cambio nusvemants

scumtacion 1o

eatablecido sea pormansntemante

suticientemente grande de Ve causars agn muevo ataque

ecpeculativo. Finalmente, o) valor cstinado do R implica oy

el linite minino de 1as reservas necas ora 2,35¢, en 1973
6,692 on 197613, 5,707 on 1952:1 ¥ 3,667 en 1982:3.

1¥.4 51 Tipo ds Cazbio Condicionado s una Deval

Uno de los principales elenantos de construcsion del wodelo
s 1a regla o politics weilizade para establecer el tipo de
casbio cuando ocurre uma devaluacion. Ee intercsante
percibir on la grafics 3 y en el cusdrs 1i gue siespre
ocurrirs una devaluscién cusnde St, el tips o cambio
establocido por la resla de polltica, oxcede «i tice de

casbio vigente a1 firal de perfods t-1. Gin embaras, neioon

Aiforencias notebles entrs 8t y o) tige da cazbic que o
materisliza durinte las devaimsciones. hor sjorplo. poa la

tipe 4o combic establecido per el

aseatvacien de 1970

ranco do v aho sencr que et (35.251)

sicader de o1 poroncial e



sajora de 1

citicacien dal modelo y de los
procedintentos do ostisacion.
1¥.5._probabilidadysde Sevaluicién adn periodo Aelanta.
Las series de las probabliidades de devaluscion adn periodo

Adelante es une do los resultados ats interesantes del

nodelo. ovtuvinos

rlos 8 portic do la ecuacien (9)
dospues de sustituir las estimaciones anteriores y los datos
asoctados con cada sbservacion.

Las serias que se presentan en la gréfics 10 indica que la

pobaBilidad do dovaluscién un periodo adelante fue
Folativanents baja a lo largo del segundo trisostre de 1973.
En 1975: 3 salta a un valor do .49, alcanzando .188 en
197612, o1 trinentro antos do la devaluacién de agosto, y
207 en 196

La probubilidad entonces doclind
ropidanente daspués do las dovalusciones do 1976: 3 y
1976

pormanaciondo on nivelos ha
probabi1idad

hasta 197814, Las

entonces empezarencs a ausentar, alcanzando

sus nixinos niveles en los tr

triseatros anteriore

2
devaluscion de fobroro do 1982, Incluso despuss do esta
dovaluucion de casi 100 porcianto, la provabilidad alcanzs
au niximo nivel do 204 on 198

+ coatro mares antes de la
devaluacion de 1952 odenss do las devaluaciones mayores,

von minins devalurcionss @ krgo plazo do 1081 L
Sovaluscion de agosto do 1982 fue dirersnte de las otras en
©1 sentido do que el Banco 4o Mxico recorris a controles

axtorroc on oss oeasien. Subraysremss squl ave las



probabilidades de devaluscin do 1902 estsn fu
mucstra, desde que estimamos todos los pardmetros usando
datos solo hasta 1981, Enconces empleanos los resultados
para formss probabilldades adn perfodo adelante de las
devaluactones do 1902

conamo 14
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Iv.6 £ T g Canic Fsperado Condicionado a una
betaluazian,

Para diferentes trimestres hesos obtenids ol tipo de casbio
esperado condiclonado o una devaluscién, donde las

expectativas e bssan en datos del trimestre

anterior
tomando o1 antilogaritne de la ecuacién (7), calculamcs la
expoctativa condiclonsl del resultado en una manera andloga
al desarrollo de 1a ecuacién (3). Tambien hemos construide
o1 error estandar condiclonsl y el intervalo de confianza

da1 antilogaritas de 1a cxprosion en 1a ecuacion().

- st p—
- Ry |

rcnric |
[ e o —

Amalizarence ic resultados de los trimestros alrededor do
las mayores devalvaciones. En 13 cusdro 15 se prosontan los
cipos do cambio observados, Jos pronssticos condicionados,
intorvales de  cont

concral dol 952, y errores

% pactir de que la funcisn de



el
densidad de probabilidad relevanto es una lognoral truncada
condlcionada a una devaluacién, la asimetria de esta funcién
de densidad de probabilidsd implica que los intervalos de
conflanza central en términos da distancia son diferentes de

los intervalos centrales on terainos de peobabilldad.

Paa las dovalusclones de 197613 y 197614 al tipo de camblo
realizado cac dentro dol intervalo. de confianta del 95%.
Pars 1a devaluscitn do 190:

L o1 tipo do camblo obsarvado
ho eatd contenido dentro del intervalo de  contlanza
equidistante del 951, Sin embargo, cae dentro del ntervalo
Gentral del 501 en términos de probabilidads

cambio condicional y 1t

probabi1idac

relativanente altas durante los trimestres de 1981 porecen

estar predicionds las grand

dovaluaciones de fobraro da
1982 antes que 1a sorie de minidevaluaciones do 1981,
Dospucs do la devaluacién do agosto da 1902, el gobiarno
Boxicano impuso por primera ver controlos de cambio. EL
Banco de Nexico oparé atn tipo de casbio dual. Tara algunas
transacetones favoracidas el tipo do cambio fue do 49:50;
Para el resto cote era do 75.00. EL €ipo do casbio pradicho
40 7.

96, caleulado para adn nuovo tipo do canblo €ijo ain
control

do capital, o encuentra wntre ambos valores. Sin

enbargo, el tipo do camblo prodicho e micho menor quo el
tipo do canbio do 121.996 quo v obsorvs en ol mercado nogro

trontarizo.



V. conczoazonzs.

Cuando adn tipo de cambio es insostenible, el banco central
debe devaluar antes que acabar sus reserves internacionales

en an intento GEil de defender dicho tipo. En los medelos

Presentados inicialnents se observs coso la posibilidad de
una devaluacisn afects la secusncia y magnitud de la crisis

casbiaria. El momento de la crisis era una funcién bien

definida tanto de la magnitud de la devaluscion esperada
como de la duracién del periodo de transicién, que antecade
a1 estableciziento de una nueva poridad cambisria. Bata
ona s

ple

Gitisa relacién, aunque entendibles es cosplel:
 isportante isplicacién es que si el perfodo de tlotacit

transitorio es 1o suficlentemente brove, ain ataque

especulativo sobre la moneda ocurrida tan pronto el meccado
e porcate de que o1 tipo do casbio no puede ser sostenido

indetinidanent

L comportamiento del tipo da casblo durante la lotacién
transitoria aclara la relacién entre la longitud del perfodo
de tipe de cambio flotante y la fecha del ataque
especulativo, pero tal comportamiento tiene interés por sl
oisso. Para poriodos de tramsicien lo suficlencemsnco
prolongados, el tipo do cambio flotante superars s nuevo
nivel fijo antes de apreclarss hacla ol. Eara perfodos do
transiclen mss cortos, ol tipe de cambio e deprociaba

monoténicarente 5 su mueve nivel. Oependlondo de cual de



estos casos se obtenga, el retorno del banco cemtral al
mercado de divicas ocasionara una entrads o salida do

capieal.

De 1a inforncion de devaluaciones recurrentes en paises con
tipo de cambio fijo, es posible construir una funcisn do
densidad de probebilidad sobre 13 fecha da uma posivle
crisis cambiaria si oxisten tipos a Cuturos o a plazos. ia
pleza clave de inforsacin de futuras devalusciones, del
tipo de cambio condicionado a una devaluscin, y del tipo de

easblo £ijo vigente.

Para ldentificar la probebilidsa de una devaluacisn
coquerinos de aun medelo técnico dol tipo do cambio esporado

que fncluya una formulacién de 1o probabilidad. T cata
tesls Mesos suministrado una secuencla do pasos con los
cunles lae probabilidudes de dovaluscisn pueden sor

idontiticatas y ostimadns. Tombién, dlchos rétodos nos

permiton obtener tipos de canbic esperados, condicionados a

una devaluacion en ol siguiente pericdo.

Los resultados de la estimacién espirica son s Tviorws. B1
modelo parnco reflojar algunes aspocton de la Wistoria
Financiera mexicana do 1973 a 1902, Los devaluacionse, iant
denteo do 1a musstra como fueca, ocutrisron cunds el tipo

4a camblo condicional catsblecido nor la rigia de politics

‘ o B s g g
SHR 0 14 smuorlsﬁ.



de as devaluaciones observa

. dos de 1

custes
ocucrleran para cbservaciones fuera de la muestrs. Wss adn,
los tipos de combio osporados condiclonados a una
dovaluacién estdn cerca do los valores que se obsorvaron en

108 epiaodios més inportante

0



amzce.

Derivasos nusstros datos para la estimcion dal modelo da

108 siguientes tuentes

Financiariento del banco de México para el gobierno

foderal on nillones de posos. Esta serie

una proxy

para el cosponente doméstico de la base monotaria. EL

Cinanclaniento do los itnermediarios inancioros por el

banco de México y las citras de la "posicion neta. Otros
conceptos® o estaban disponibles para todo ol perfodo do

1a mustra. Fuente: Banco de México.

£: Logaritao de la tasa de pesos para entrega a 3 neses do
€ln do trimestrs. Fuent: International money markst

yoatbook, chicage morcantile enchange, varics ndmoros

Logaritso de la buse monetarioa al fin del trimestre en

aillones de pesos. Fuente: Banco de Koxico.

i Tasa de lnterés de los bones de Lo tesororia
nortessericans a 3 meses en porcentajes por trinsstrss.

Fuente: Federal reserve bulletin, board of gonor mors of

the fedaral resorve sisten, varlos nizeros.

Logaritno del deflactor implicito da precios del producto
interno bruto (73) datos trimestrales generados por el
método de interpolacién de Ginsburgh (1973)

Logarita del delfactor impiicito de precics de Jas



impotaciones nortessericanss de bienes y servicios
fuente: Businness statistics, Burean of Economic
Analysts, departoen of cosserce.

Logaritso del producto intarno bruto en térainos relass.
batos Trimsstrales generados por el método de

interpolacién de Ginsburgh (1973).
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