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"The new speculative altack that took place on Monday 
December 19, 1994 on by then fragile reserves, forced the 
government to announce the next day that the ceiling of the 
peso/dollar bond would be raised 15%. Even though the 
change was performed within such a short notice, it worked, 
albeit ephemerally. During the first hours of Tuesday 
December 20, 1994 the stock marked boomed and the 
exchange rate floated below its new upper limit. Then, at 
around 1 P.M., the peso/dollar ratio hit its new roof, the 
stock market and international reserves started to piunge. 
Ali Chis happened in the last minutes of market activity. The 
outcome of the following day is history" 

Catnnu & Gd•Ditk; "Soase Iiiporheses Relatad lo 
the Alexkan 1994-1993 Crises" 
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Introducción 

1NTRODUCCION 

A fines de la década pasada, México emprendió un conjunto de reformas económicas e 

institucionales enmarcadas dentro de una amplia estrategia de impulso al crecimiento 

económico. La reforma concebia en la libre movilidad de los flujos de bienes y servicios el 

punto nodal del esquema de modernización económica. 

La politica de liberalización comercial emprendida dentro de este marco encontró en el tipo 

de cambio un instrumento eficaz de control inflacionario. El régimen cambiado mexicano 

evolucionó paulatinamente de un régimen fijo -durante 1988- a un régimen cambiario de 

deslizamiento -crawling peg- que concluyó en enero de 1991. A partir de entonces -y hasta 

la crisis de diciembre de 1994- estuvo vigente un régimen de flotación entre bandas que 

comprendía sólo el deslizamiento de su banda superior. 

La reforma estructural e Institucional por la que México transitó durante esos años, generó 

una buena imagen económica de nuestro país en el exterior. Los mercados financieros 

internacionales encontraron en la economía mexicana un atractivo centro de inversión 

financiera a gran escala I  

Sin embargo, la naturaleza propia del proceso de masivos influjos de capital generó una 

sobrevaluación del tipo de cambio, que en parte explica los crecientes déficits en cuenta 

corriente existentes entre 1990 y 1994. 

Sólo durante 1991, México logró atraer paco más de 12 mil millones de dólares en financiamiento externa 
El balance acumulado de ingresos en la cuenta de capital entre 1991 y 1991 ascendió a 84 mil millones de 
dólares. 
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Inirodurción 

Bajo estas condiciones, la sustentabilidad intertemporal del creciente desequilibrio externo 

tenía como base la ininterrupción de los flujos externos de capital, en la medida que éstos 

permitían financiar la brecha existente entre el nivel del ahorro interno y los requerimientos 

globales de financiamiento que hacían posible tal desbalance. 

No obstante, su amplia disponibilidad generó profundas distorsiones en la naturaleza de la 

operación del sistema de pagos bancarios. El significativo crecimiento en la demanda de 

dinero interna -desencadenada por las masivas entradas de capital- facilitó la expansión 

cuestionablemente respaldada de la cartera crediticia comercial. A la larga, la anormalidad 

de estas políticas crediticias incrementarían substancialmente la vulnerabilidad del sistema 

bancario, y por ende, del sistema financiero en su conjunto. 

Aún bajo estas condiciones, el régimen cambiario de flotación entre bandas permitió 

conservar cierta flexibilidad en el manejo de la política monetaria sin perder las ventajas de 

disponer de un instrumento ancla en la evolución de los precios internos. 

Sin embargo, a principios de 1994 -al modificarse las expectativas sobre la estabilidad del 

mercado financiero mexicano- se empezó a cuestionar la viabilidad del régimen cambiarlo, 

en condiciones en las cuales se preveían crecientes restricciones en la disposición de 

financiamiento externo. Las presiones generadas en los mercados empezaron a inducir 

magnificados procesos de especulación cambiaria. 

La magnitud de las presiones a las que el régimen cambiarlo se vio sometido durante esos 

meses hacían casi inminente un proceso de ajuste que permitiese conciliar las nuevas 

expectativas del mercado con la credibilidad de la paridad cambiaria. 

4 
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El conservar inalterada la política cambiarla en un entorno de expectativas adversas sobre 

su viabilidad, desencadenó una cadena casi ininterrumpida de ataques masivos sobre la 

moneda que drenaron exponencialmente el volumen de reservas internacionales del Banco 

de México. Las presiones no pudieron contenerse, y a finales de 1994 el sistema cambiarlo 

mexicano colapsó ante la contundencia de los ataques especulativos. 

La abrupta devaluación de diciembre 1994, provocó un pánico financiero que no sólo 

multiplicó la inestabilidad de los mercados financieros, sino que sus efectos representaron 

el inicio de la más profunda crisis económica que México haya protagonizado en el último 

medio siglo. La debacle mexicana demostró la sensible vulnerabilidad a las que están 

expuestas las economías abiertas respecto a los movimientos intempestivos de los flujos 

internacionales de capital. En una visión retrospectiva de los acontecimientos que 

desencadenaron la crisis mexicana, uno puede cuestionarse sobre dos aspectos nodales de la 

discusión actual en materia de política cambiaría: 

I. ¿Cuál es y en qué radica la capacidad real de un Banco Central para advertir los 

riesgos de las políticas monetarias que instrumenta recurrentemente? 

2. Una vez evaluados los riesgos, ¿cuáles son los márgenes de los que dispone la 

autoridad monetaria para conservar la estabilidad de un régimen? 

Es evidente que la capacidad de advertir riesgos dentro de un canal de acción particular 

depende del grado de conocimiento de las posibles consecuencias que le son inmanentes a 

tal decisión. La teoría de ataques especulativos y crisis cambiarias ha avanzado 

significativamente en este ámbito, ya que ha realizado importantes desarrollos analíticos en 

el estudio de los aspectos que permiten discernir el origen y la naturaleza de los principales 

factores que determinan la generación de estos riesgos. 

5 



Introducción 

Es precisamente esta materia, la razón que justifica el contenido de nuestro primer capitulo, 

el cual esta destinado a abordar las bases conceptuales que sustentan la teoría de los ataques 

especulativos y crisis cambiarlas. Nuestra exposición iniciará con el análisis de un modelo 

teórico general y concluirá con una breve revisión de algunas de las extensiones teóricas 

que enriquecen este modelo. 

Respecto a la segunda interrogante, es evidente que los márgenes de acción -restricciones-

que poseen comúnmente las políticas públicas están fundamentalmente determinados por 

los entornos particulares en las que emergen las decisiones. En este orden de ideas, hemos 

reservado el segundo capítulo para reseñar lo que -a nuestro juicio- fueron las determinantes 

fundamentales -ese espacio de posibilidades y restricciones inmanentes a la instrumentación 

de las políticas públicas- de la evolución de la crisis cambiarla mexicana de 1994. 

La investigación concluirá con la aplicación de un modelo de ataques especulativos para la 

economía mexicana para el período comprendido entre 1989 y 1995, y cuyo desarrollo 

expone algunos de los principios rectores que permiten emprender estimaciones de modelos 

de esta naturaleza. Los resultados de esta aplicación encuentran especial relevancia en lo 

contendiente a la obtención de un algoritmo econométrico susceptible de emplearse con 

relativa eficiencia como un instrumento auxiliar en la evaluación intertemporal de los 

riesgos cambiados. 

El desarrollo de este modelo fundamentado en estricto apego a los principios de la teoría de 

los ataques especulativos, ilustra en gran parte la riqueza con la cual los desarrollos teóricos 

en esta materia pueden revolucionar las directrices de decisión que entraña la 

instrumentación y conjugación de la políticas cambiarlas y monetarias contemporáneas. 
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CAPITULO 	I 

Naturaleza del Colapso de un Régimen Cambiado: 

Una Revisión de los Modelos Teóricos de 

Crisis Cambiarías y Ataques Especulativos 



.Vaturale:a del Colapso de un Réginien Canibiorto (Iota Revisión de los .11‘nklos Teóricos de Crisis Cambiarlas 
y .4tanues Especulativos 

"llourver, ihni certain dynantical situations do non produce equilibrium 
hui rather a chaanc, unpredictable tinte evidutinn. tegislators sutil 
gayas:mon officials are MI faced with ihe possibilit:v thai iheir decisions. 
intended to produce a beiter equilibriton, trifl in faa leed lo wad and 
unpredictable Iluctuations, with possibly quite disastrous elfras" 

Aunt Stuelle. »Chance ano Chas" 

I . 

1NTR"UCCION  A LA ECONOMIA DE LOS 
ATAQUES ESPECULATIVOS 

Los sistemas cambiarios se encuentran periódicamente sujetos a procesos de especulación 

monetaria, cuya magnitud e intensidad ha sido recientemente potenciada por la alta 

movilidad de los flujos de capital que permean en la actualidad la economía mundial. En 

realidad, ningún régimen cambiario puede quedar exento de los embates de los procesos de 

especulación, aunque, desde luego, la evolución de algunas variables macroeconómicas 

fundamentales pueden determinar el mayor o menor grado de su vulnerabilidad.' 

En circunstancias en las cuales la especulación genera mercados sensiblemente inestables, 

la sustentabilidad del régimen cambiario se encuentra en función de la calidad de las 

intervenciones que el Banco Central instrumenta con la finalidad de regular el valor de la 

moneda. 

Aún cuando un tipo de cambio es fijado o administrado a través del 111(111140 del acervo de reservas 
internacionales, la instrumentación Coordinada de palian fiscales, monetarias y comerciales, influyen de 
numera determinante en la dirección de la evolución del régimen cambiario en el larga plano. 
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,Vanirolaa del Colapso de mt Régimen Con:Immo. Uno Revisión de los Modelos teóricos de Crisis Cambiarlas 
y.4taquei Eyeridativas 

Es evidente que cuando el Banco Central determina el nivel -o el rango permisible de 

niveles- por el que habrá de transitar la evolución futura de su tipo de cambio, asume 

implícitamente el compromiso de velar por que efectivamente las operaciones financieras 

que impliquen transacciones en divisas, se realicen dentro de los márgenes de cotización 

especificados con anterioridad por la politica cambiarla. 

No obstante, el resguardo del nivel de cotización de la moneda se conserva sólo si los 

costos en los que incurre la institución central en la defensa de la paridad cambiarla, 

permanecen comprendidos dentro de los costos límites definidos previamente por las 

autoridades monetarias para sustentar el régimen. 

Los costos limites precisos, se encuentran en función de la evaluación que las autoridades 

monetarias hagan respecto al costo implicado en el empleo de las reservas internacionales 

en operaciones de intervención cambiaria respecto a los impactos políticos y económicos 

que generaría el crecimiento de los tipos de interés, en una politica de ajuste alternativa. 

Es evidente que la lógica bajo la cual actúan las autoridades monetarias se contrapone por 

naturaleza a la lógica que impulsa la operación de las entidades especuladoras. Los agentes 

del mercado saben que la manutención de un régimen cambiado es, por lo general, sólo uno 

de los múltiples objetivos de la política monetaria del gobierno y no necesariamente una de 

sus prioridades. 

En circunstancias en las cuales se generaliza en el mercado la percepción de que existe una 

flagrante inconsistencia entre la regla cambiarla corriente y la base que le da sustento real, 

1  "II ls non,  recngnked, !mover«, chal Macla can he market's response la pollcy goals that are percelred 
in he lnconskien1 with u giren parliy" Gohiein, Morris; Folkerls-Landau. David; Garher, Peter; Rajas. 
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y Ataques Especulativos 

las probabilidades futuras de alteración del sistema cambiario se amplían substancialmente. 

[.as posibilidades de arbitraje cambiario derivadas de la anticipación del cambio en la 

politica exterior de transacciones incentiva a los agentes a desencadenar -en breves lapsos 

de tiempo- procesos de ajuste financiero en sus posiciones de divisas. 

De resquebrajarse la regla cambiarla, el arbitraje en el mercado permitirá materializar los 

beneficios que deriven del diferencial financiero existente entre la tasa fija a las que fueron 

adquiridas las reservas internacionales del Banco Central y la tasa de venta a la que pueden 

colocarse estas reservas a tipos de cambio local sensiblemente devaluados. 

Un caso de política que puede ser connotado como incompatible en el largo plazo con un 

régimen cambiario fijo, es aquella que deriva del financiamiento del déficit fiscal a través 

de una expansión crediticia directa. El financiamiento monetario de largo plazo de los 

desequilibrios fiscales se encuentra en evidente conflicto no sólo con la estabilidad de los 

precios internos, sino con la sustentabilidad misma del tipo de cambio en un entorno con 

finita disposición de activos internacionales.3  

En efecto, bajo el supuesto de perfecta previsión de la politica monetaria instrumentada por 

las autoridades centrales, el financiamiento monetario del déficit fiscal -al inducir la 

contracción de las reservas internacionales- genera presiones depreciatorias sobre la 

moneda local. 4  La extrema sensibilidad de los especuladores del mercado a este tipo de 

presiones, los lleva instantáneamente a ajustar sus posiciones en divisas. 

Suárez, Liliana y Spencer. Michael; "brhange Rate Management and International Capital Flan"• en: 
First Animal EDI Sensinar un Managing Econornic Reform in are Uncertain World (Economic Development 
Insritutek Selected Readings, Vol II; Aloyn-Junio 1995; Washington D.C. 

Es evidente que el análisis del proceso de emisión monetaria CI, una economía abierta debe iniciarse con 
1511 diagnóstico de la situación fiscal del Gobierno Federal, dado que el "impuesto inflacionario" ha sido 
históricamente una importante fuente de ingresos mira el gobierna 

la inestabilidad del tipo de cambio se genera a partir de la relación inversa de compensación existente 
entre el ingreso fiscal y la estabilidad del sistema de precios. lloward. David 11.• "Réeimen (cambiario y 
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Para tal efecto, adquieren préstamos en activos financieros domésticos y los emplean para 

adquirir activos financieros externos a la tasa tija cambio prevaleciente en el mercado, en 

un proceso típico de especulación contra la paridad cambiaria. Si el ataque especulativo se 

impone, la tasa de cambio de la moneda local se libera y los beneficios de la especulación 

se habrán materializado en un entorno libre de riesgo. 

Si el supuesto de perfecta previsibilidad es sustituido por el de generación de expectativas 

en incertidumbre, las acciones de los especuladores y el instante preciso del ataque, 

dependerán ahora de las expectativas sobre la magnitud del tiempo en el que pueden ser 

conservadas simultáneamente políticas por naturaleza incompatibles. 

La teoría de los ataques especulativos otorga un papel estratégico en la evolución de los 

modelos que desarrolla al coeficiente de la elasticidad de las tasas de interés ante 

fluctuaciones en la base monetaria. El papel que desempeftan las tasas de interés como 

instrumento financiero compensatorio por excelencia de los riesgos cambiarios, es 

fundamental. 

En un entorno de especulación contra la moneda, fundamentado en procesos de 

apalancamiento financiero interno, la dinámica de la especulación -al presionar el mercado 

de dinero interno- impulsa el crecimiento de las tasas de interés a las cuales se contratan los 

créditos para especular contra la moneda. Estas nuevas tasas actuarán como un freno a la 

actividad especulativa, ya que de ocurrir el colapso cambiario, los costos de las 

transacciones especulativas contratadas a tasas de interés altas, pueden no compensar los 

márgenes de ganancia obtenidos de una depreciación del tipo de cambio. En estas 

circunstancias, las ganancias libres de riesgo habrán desaparecido. 

Estabilfración Macroeconómica en los Paises en Desarrolle" -  Monetaria (CE,111.:11: l'ol XII, No 1, Ene-Alar 
1989; pp. 1-2h 
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En casos extremos, la incompatibilidad de las políticas gubernamentales pueden no sólo 

incentivar, sino incluso potenciar los ataques especulativos contra la moneda. El 

financiamiento del déficit fiscal por la vía monetaria y la fijación tanto del tipo de cambio 

como de las tasas nominales de interés internas, supone políticas continuas de esterilización 

de las pérdidas de reservas a través de una expansión de la oferta monetaria. 

Esta fijación de tasas de interés al minimizar la flexibilidad de su capacidad compensatoria 

respecto a los cambios en las primas de riesgo, no sólo no contrarresta los procesos de 

especulación, sino que incluso los potencia al ofrecerles una fuente de financiamiento 

especulativo a bajo costo. Sin un acceso ilimitado del Banco Central a lineas de crédito en 

divisas fuertes, el ataque especulativo es sólo cuestión de tiempo, 
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1 . 2 
UN MODELO TEORICO GENERAL DE 

ATAQUES ESPECULATIVOS 

A continuación, analizaremos explícitamente los supuestos y conclusiones más relevantes 

desarrollados por los modelos teóricos de ataques especulativos y crisis cambiarias. 

Nuestro primer acercamiento a este tipo de modelos, provendrá de la definición de un 

modelo analítico básico que nos permitirá describir en detalle la génesis -en el tiempo- de 

un ataque especulativo. La naturaleza de la especificación de nuestro modelo básico, nos 

permitirá en un segundo apartado, realizar una breve revisión de algunas extensiones 

teóricas de mayor elaboración analítica de este tipo de modelos. 

El origen de los modelos de ataques especulativos, nos remite necesariamente al trabajo de 

Paul R. Krugman 5  quién demostró que bajo un régimen de tipo de cambio fijo, una tasa de 

crecimiento del crédito interno superior intertemporalmente a la tasa de crecimiento de la 

demanda de dinero, genera ineludiblemente una pérdida gradual de reservas internacionales 

del Banco Central. La continuidad de esta política es susceptible de fracturar el régimen 

cambiarlo prevaleciente al inducir la gestación de ataques especulativos contra la moneda 

local. 

A raíz del trabajo de Krugman, la teoría de los ataques especulativos se ha desarrollado 

significativamente en varias vertientes. 

Krugnum Paul; "4 Illodel %lance oí Numeras Crin"; Jourisal af A laney, Credit Ranking; Vol XI; 
Agosto 1979; pp. 311-325 
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En la actualidad se han desarrollado modelos que dan respuesta a cuestiones como: ¿Cuál 

es la naturaleza del régimen cambiarlo a establecer una vez que el sistema ha colapsado?, 

¿Cuál es la incidencia sobre el tiempo preciso del colapso cambiarlo de la incertidumbre 

sobre el manejo de la política monetaria? o ¿Pueden eludirse los ataques especulativos en 

sistemas económicos que disponen de financiamiento externo o que establecen controles de 

capital ? 6  

En lo subsecuente, abordaremos algunas de estas interesantes interrogantes sólo en la 

medida que coadyuven a dilucidar analíticamente el proceso y las condiciones que recrean 

el desencadenamiento de los ataques especulativos. 

I . 2 . I 
EL MODELO 

La formulación teórica del modelo supone explícitamente la 'perfecta previsión' de la 

evolución de las variables económicas relevantes en un horizonte temporal continuo. 

A fin de soslayar la paradoja de Siegel 7  y poder determinar explícitamente el instante en el 

tiempo en el cual el sistema cambiarlo colapsa, las variables del modelo se proponen de 

naturaleza log-log 8  

Pierre-Richard; Rhandari, Jagdeep S. y Flood, Robert P.• "Speculative Attacks and Models id' 
()alance of Py)ments Crises"; IMF Staff Papers (International Alonetary Fund); rol ,VXXIX, No. 2, Junio 
1992; pp. 357.394 

Galindo, Luis Miguel; "Chut Nota Sobre el Tipo de Cambio en Aléxico"• hivestigación Económica 
(UNAM); No. 212, Abr-Jun 1995, N1_113-134 
* (ligaran, Damodar N.; "Dacio Fronomeiries". 	 ?da Edición; 1992 
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Consideremos una pequeña economía abierta cuyos residentes consumen un único y 

comerciable bien, cuya oferta es exógena (?). El bien es perecedero y su precio en 

moneda extranjera es lijo (unitario). Asi, si se satisface la hipótesis de "paridad de poder 

de compra". entonces el tipo de cambio nominal ( s ): 

s= p / p* 

es igual al nivel de precios doméstico: s = p 

La condición de "paridad de poder de compra" alude al hecho de que los ajustes en el tipo 

de cambio nominal responden instantáneamente a las fluctuaciones registradas en el 

diferencial existente entre los precios domésticos y los precios del resto del mundo 

[ecuación (1.4)] 

Definiremos la oferta monetaria en función de sus fuentes de emisión, esto es, la oferta 

monetaria será igual a la suma del crédito interno emitido por el Banco Central más el valor 

en moneda local de las reservas internacionales [ecuación (1.2)] 

Finalmente, también asumimos que el crédito interno se expande intertemporalmente a una 

tasa constante it [ecuación (1.3)]. La ecuación (1.1) define la demanda real de dinero como 

una función positiva de una variable de escala y negativa de un estimador del costo del 

oportunidad `'  

9  Comúnmente, la variable de escala está representada por el nivel del producto. el nivel de riqueza o el 
ingreso permanente; en tanto que el estimador del costo de oportunidad se aproxima a través de la tasa de 
interés de corto plazo. la tasa de inflación o un vector compuesto de tasas de interés. Cabe señalar que los 
costos de transacción relacionados con la sustitución de instrumentos financieros luir dinero,,' los costos de 
realizar operaciones bancarios en caso de depósitos que generan intereses, también Izan sido seilalados 
como posibles determinantes de la demanda de. dinero. No obstante, nuestro análisis sólo discutirá la 
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La ecuación (1.2) es una aproximación lineal de la identidad entre el acervo monetario y los 

niveles de crédito interno y reservas internacionales: mientras que la ecuación (1.5) 

establece la validez de la hipótesis de "paridad descubierta de las tasas de interés". 

Finalmente, El  denota el operador de expectativas condicionado a la información disponible 

en el tiempo ( t ). Formalmente, el modelo básico comprende las siguientes cinco 

ecuaciones: 

m,-p,= 	Yk  • a ri  (1),a > 0 10  (13) 

mi = yD, + ( / - y ) O < y < / (1.2) 

á Di  = 11 > O (1.3) 

PI =  st 1/5  > 0 (1.4) 

r, = r,* +E,[45,1 (1.5) 

Acervo nominal de dinero 

Nivel de precios interno 

Nivel de ingreso 

Tasa de interés interna 

Tasa de Interés externa 

generación de la demanda de dinero dentro del marco convencional de las variables de escala y de costo de 
oportunidad. Romín, «aliar P. y Vela, Dib 4.: "La Demanda de Dinero en Altixicc" .  DlICIMICM0 de 
investigación No 9602 (Dirección General de Investigación F,contintica.11AMVIC0): .hatio 1996. 
ui 

A fin de simplificar nuestro destir9s110, en lo subsecuente la variable de escala se toresentará a través 
del nivel del ingreso y el estimador del costo de oportunidad a través de la tusa de J'Oh:A.1V a corto pla:o. 

donde: 

in
t 

Pf 

Y 

rt  

r .  
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La ecuación (1.2) es una aproximación lineal de la identidad entre el acervo monetario y los 

niveles de crédito interno y reservas internacionales; mientras que la ecuación (1.5) 

establece la validez de la hipótesis de "paridad descubierta de las tasas de interés". 

Finalmente, El  denota el operador de expectativas condicionado a la información disponible 

en el tiempo ( t ). Formalmente, el modelo básico comprende las siguientes cinco 

ecuaciones: 

donde; 

In,- = 	- r, 

= y Di +(1-y)II,  

A DI  = It 

P 

rf = rf .  + El PiS1 1 

, a > 0 	 10  (1.1) 

0< y<1 	 (1.2) 

It > 0 	 (1.3) 

> 0 	 (1.4) 

(1.5) 

MI 	Acervo nominal de dinero 

p 	Nivel de precios interno , 
Nivel de ingreso 

• Tasa de interés interna 

• Tasa de interés externa 

generación de la demanda de dinero dentro del marco convencional de las variables de escala y de costo de 
oportunidad llantén, Aguilar F. y Pela, Dib 4.; la Demanda de Dinero en México".  Documento de 
Investigación Mi 9602 (Direccuín General de Investigación E,comimica. BANXIC0): Junio 1991 
ni  .4 /in de simplilicar nuestro desarrollo, en la subsecuente la variable de escala se roreseinará a través 
del nivel del ingreso y el estimador del costo de oportunidad a fray& de la tasa de interés a corto plaw. 
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Crédito Doméstico 

Valor en moneda local de las reservas internacionales 

Tasa de expansión del crédito interno 

Tipo de cambio spot 

1.2.2 
ANA LISIS 

• Dinámica del crédito interno y las reservas internacionales 

Bajo perfecta previsión económica, resulta evidente que: 

Ejáso l= ási  

Como tanto el nivel de ingreso, „p4  , como las tasas de interés externas, 	se consideran 

constantes (E, á 	] = O ; E, ( á r: = O ), se deriva de la ecuación (1.1) en su 

interpretación dinámica: 

m,-p,= - a ri  
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y de la ecuación (1.5): 

rt = El ( á si  

empleando (1.4) obtenemos: 

ml = sl  -a E,[e sl j 

ml = SI -a ás (1.6) 

Si en (1.6) el tipo de cambio es fijo ( 	) entonces á sl  = O, Por consiguiente, bajo un 

régimen de tipo de cambio fijo, la politica crediticia debe permanecer invariable a fin de no 

trastocar las bases de la estabilidad del sistema cambiario. En estas circunstancias, el único 

instrumento del que dispone el Banco Central para ajustar los cambios en la demanda 

interna de dinero radica precisamente en su acervo de reservas internacionales. 

Si ahora igualamos (1.6) a (1.2): 

y 	+( I -1)11, = s, -a á si  

y considerando que el tipo de cambio continúa lijo en sl  ( t st  = O) obtenemos: 

( 1-y )11, =sA  -y1), 
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lit =[sk  -y1:011 / [1-yl 	 (1.7) 

usando la ecuación (1.3) y definiendo la razón de cambio en Hl: 

á Hl  =(-y i.t)/ (1-y) 

si definimos que: 

O = (1-y)/ y 

entonces: 

á Hl  = 	/ O 	 (1.8) 

La ecuación anterior muestra que el exceso de creación de dinero interno sobre su demanda 

real, genera una pérdida gradual de reservas a un ritmo proporcional a la tasa de expansión 

del crédito. Veamos a continuación como opera este mecanismo. 

Partamos de un equilibrio en el mercado financiero, Un incremento positivo en la 

proporción de cambio entre el crédito interno y la base monetaria (A13) desencadena 

automáticamente procesos de ajuste en los niveles de agregados monetarios, precios y 

activos financieros externos. ti  

guprak /oder J. S.: -El Teorenki de la Paridad del Poder Adquivairot balacifill y Pipo de Cambio". 

Economia Alexicam 0.1DEI: pp. 61.75 
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El proceso de ajuste tiene su origen en el hecho de que el exceso de crédito induce a través 

de su efecto sobre los saldos reales, el crecimiento de precios en los bienes no 

comerciablesI2  . El crecimiento más que proporcional de los precios de los bienes no 

comerciables respecto a los comerciables, desencadena a través de la modificación de sus 

precios relativos, un proceso de sustitución entre las proporciones demandadas de estos 

bienes. 

Es precisamente el efecto sustitución, el proceso que presiona negativamente el mercado de 

activos financieros externos. La magnitud de los impactos generados dependen del valor de 

las elasticidades de las variables involucradas. 

12  Incluso, Contad!),  y Fernández han demostrado que en un modelo de paridad móvil de ajuste controlado 
(paridad deslizante) el precio relativo de los bienes no comerciables respecto a los comerciables crece a 
través del tiempo, en tanto el deslizamiento cambiario se mantenga y exista una probabilidad positiva de que 
las autoridades monetarias expandan en términos reales su crédito interno. Connolly, Michael y Fernández, 
Arturo; "especulación contra el Tipo de Cambio de Previo Aviso en México de enero de 9.83_oj annite 
128r: Monetaria (CEMLA): Vol. IX. No. 4, Oci-Dic 1986; pp. 335-348 
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.1' 'Migues Especillato 

En el corto plazo, la magnitud de la expansión de los precios y el volumen de la contracción 

de los activos financieros externos se encuentra en función tanto del valor de la elasticidad 

del nivel de precios respecto a impactos en la oferta monetaria como de la elasticidad de 

sustitución entre bienes no comerciables y comerciables 13  . 

Una mayor elasticidad del nivel de precios respecto a impactos en la oferta monetaria, 

generaría mayores aumentos proporcionales de corto plazo en los precios, efecto que se 

vería multiplicado ante la presencia de bajas elasticidades de sustitución. Por tanto, una alta 

elasticidad de sustitución reduce los incrementos en los precios pero multiplica la retracción 

del volumen de activos externos. 

Al margen de las especificidad que tome el proceso de ajuste, en el largo plazo, la pérdida 

de reservas internacionales coincidirá con el exceso original de creación de crédito intento, 

de tal modo que, al final del ajuste, el volumen de la oferta monetaria real permanecerá 

constante pero con una composición diferente. La teoría de ataques especulativos es 

concluyente en las relaciones funcionales entre éstas variables: cualquier volumen finito de 

reservas tenderá a contraerse -y eventualmente a agotarse- a ritmos proporcionales a las 

tasas de sobre-expansión del volumen del crédito. 

• Colapsos cambiados: natural y especulativo 

Como lo señalamos anteriormente, los Bancos Centrales definen en situaciones de alta 

inestabilidad cambiarla, el limite máximo de pérdidas de reservas que están dispuestos a 

asumir a fin de defender el régimen 14  . 

" Barren; Richard; "La Paridad del l'Ocie,' liqUisilivo COMO Medida del Valor de Equilibrio del rilni de 
C'ainbiq" .  Afonetaria (CEA11.4); rol. 1, No. 3, Jul-Sep 1978; pp. J53.377 
" 	Las reservas internacionales prestadas o acumuladas-.son un factor que temporalmente puede prolongar 
el financiamiento de los déficits fiscales o lo Mensa de un régimen consiliario. 
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Una vez que las reservas internacionales alcanzan estos límites, la institución central 

abandona la defensa del régimen cambiado y se retira del mercado decretando la libre 

flotación. 

Bajo el conocimiento de la estrategia de las autoridades monetarias, los agentes del 

mercado son inducidos a especular en torno a la determinación del momento exacto en el 

cual el régimen cambiado colapsa ( y por consiguiente se establece el régimen de libre 

flotación ). Los incentivos para esta especulación, provienen de la rentabilidad esperada de 

las operaciones de arbitraje cambiario a las que da lugar una efectiva anticipación temporal 

del colapso del sistema. 

En un régimen sujeto a ataques especulativos -bajo previsión perfecta- la trayectoria 

intertemporal del tipo de cambio no puede registrar en el instante del colapso del sistema 

ninguna discontinuidad discreta dentro de un horizonte temporal continuo." El siguiente 

gráfico ilustra la afirmación anterior: supongamos que los agentes prevén que la libre 

flotación se establecerá en el tiempo Tm  (tiempo de colapso natural ), y que deciden, por 

tanto, realizar operaciones de cobertura con antelación al shock. 

Conforme nos acercamos al instante del colapso natural, la cobertura cambiada se va 

intensificando a través del tiempo. Las reservas internacionales son dislocadas de su ritmo 

de degradación natural, 11 , y son obligadas a recorrer una trayectoria definida por Hm  

La determinación del periodo de transición cambiarla -colapso- emplea un proceso de estimación de 
inducción regresiva Mackward inductimq formalizada en la Noria de ataques especuhilipos por: Road 
Roben P. y (haber. Peier 	"Collopcing achine Rote Regiones.  .Corte linear EvainpleC• d'aunad (y.  
International Eennonnes;  vol .w11, ,tgosto 1984; pp. 1.13 
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horco 

El colapso cambiario se precipitará intertemporalmente, dado que el ritmo de contracción 

de las reservas internacionales es acelerado conforme la intensidad y magnitud de las 

operaciones cambiarlas de cobertura se acentúan. Este tipo de operaciones describen un 

patrón de crecimiento exponencial conforme las expectativas sobre el colapso convergen en 

el tiempo. 

Por tanto, la libre flotación se establece en el punto 13, momento en el cual las reservas 

alcanzan el punto minimo establecido por el Banco Central para justificar la defensa del 

régimen. 

Instantáneamente en ese punto, el 'especulador marginal' ya no puede ejercer su cobertura 

al tipo de cambio sí. 
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En ese preciso instante, la demanda individual de divisas del especulador marginal 

representa el único factor que determina la magnitud de la depreciación del tipo de cambio, 

que por su propia naturaleza es insignificante. La competitividad en el mercado -en juegos 

no cooperativos- por capitalizar las oportunidades del arbitraje cambiario apresura el ataque 

en el tiempo y minimiza la depreciación final de la moneda. 

Así, el colapso del sistema se determina -en condiciones de ataques especulativos- justo en 

el instante en el que los beneficios financieros potenciales del proceso de especulación 

cambiada son nulos, en un mercado perfectamente competitivo. 

La magnitud de la acumulación y la intensidad de las demandas especulativas de cobertura 

cambiada en espacios temporales ex-post al ataque, determinarán la trayectoria particular 

que habrá de recorrer el tipo de cambio en la libre flotación ( segmento BC ). Es importante 

observar que el colapso del régimen cambiario en presencia de ataques especulativos 

antecede temporalmente al denominado colapso 'natural' -sin especulación- 

A consecuencia de lo anterior, el arbitraje en el mercado cambiado fija, sólo en un punto 

del espacio temporal, la igualdad entre el tipo de cambio ex-post al colapso y el tipo de 

cambio ex-ante al shock. El colapso del régimen cambiarlo se encuentra precisamente en el 

punto donde la lasa de flotación sombra ( shadonnoating role: sw  ) 16  es igual a la tasa tija 

instantánea prevaleciente en el régimen cambiario fijo ( ). 

La tasa intertemporal de flotación sombra es el tipo de cambio que prevalecería, si en un 

régimen cambiarlo fijo instantáneamente se instaurará la libre flotación: 

ih  La tova de flotación sonthra clescrihe una trayectoria temporal determinado por lo que comúnmente se 
conoce COMO hm 'Milan:males mercado-. 
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La teoría de los ataques especulativos sostiene que un régimen cambiado no posee 

viabilidad alguna en escenarios en los cuales el tipo de cambio corriente se encuentre 

apreciado respecto a la tasa de flotación sombra. 

Observemos el gráfico siguiente. La trayectoria AC ilustra una hipotética tasa de flotación 

sombra que se encuentra ubicada abajo de la tasa fija sA  . En toda la extensión del intervalo 

temporal de AC, los agentes del mercado cambiarlo carecen de incentivos económicos para 

desencadenar un ataque especulativo. Se abstienen de atacar sorpresivamente el régimen 

vigente, porque la disolución de las reservas internacionales precipitarla la adopción de un 

régimen de libre flotación en el punto R. 

De instaurarse la flexibilidad cambiaria, los Vio:dan:Mos del mercado" definirían para el 

tipo de cambio corriente una trayectoria BAC a través del tiempo. Dado que la tasa que 

prevalece en el futuro inmediato, es una tasa de flotación sombra -segmento AC- que se 

encuentra apreciada en mayor grado respecto a la tasa fija a la que se decidió atacar el 

régimen, sí, los especuladores experimentarían instantáneas pérdidas financieras por sus 

posiciones en divisas. 

. 	. 
Agenor, Prerre-Richard: et. 	Op 	1/99h 

24 



,Vatulalna del Colapso de tar Régmot Camhano Una Rertrtbu ¿e to3 lAtetos reáneor de Crin: Camhanas 
y .4taynks bpeculatiym 

COLAPSO CAM MARIO 
.fraque Especulativo de Equilibrio 

1101,1, s,,,,.-.,  

En contrapartida, una tasa de flotación sombra depredada en mayor medida que la tasa fija 

s*  generaría beneficios instantáneos a los inductores de un ataque especulativo en el punto 

D. El nuevo tipo de cambio flotante describirá una trayectoria a través del tiempo definida 

por BDE. 

Sin embargo, ninguna ganancia o pérdida financiera puede materializarse con anticipación 

al punto de 'ataque especulativo de equilibrio'. En lo fundamental, la tasa de flotación 

sombra esta determinada por las expectativas sobre la evolución futura del mercado 

cambiarlo." Es la heterogeneidad de las expectaciones sobre la evolución del mercado, las 

que posponen y diluyen eventuales ataques y terminan por establecer en un sólo punto del 

espacio temporal un "ataque especulativo de equilibrio" (punto F) momento del tiempo en 

" t,, realidad, nuestras parfddd ettitlInariti SO conserva, la (usa de &adán sombra permanece en d 
!lempo ramo una varlable inobservable •lo es, inffiudneamenle, sóla después del colapso-. 
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el cual es incorporada en su integridad la condición por excelencia de arbitraje del mercado 

cambiario en un entorno de ataques especulativos: el tipo de cambio fijo previo al ataque ( 

sA  ) es igual al nuevo e instantáneo tipo de cambio flownte, vigente en el primer intervalo 

temporal ex-past al colapso ( sd. 

• Determinación del tiempo del colapso 

El primer paso para definir en el tiempo el momento preciso en el que ocurrirá el ataque 

especulativo (punto F), es deducir el nivel que asume la tasa de flotación sombra en el 

momento preciso del colapso. Esta tasa -inobservable para el investigador- podría ser 

descrita explícitamente bajo la siguiente forma funcional: 

sí = kO + k1 mi 
	 (1.9) 

Dado que en el momento del colapso se satisface que: Na  = O , la ecuación (1.2) puede 

entonces expresarse como: 

ara  = y DI  

tornando su tasa de cambio: 

á tn, = y µ 

Por consiguiente, la tasa de cambio de la ecuación (1,9) es: 

á si = k l y µ 
	

(1.10) 
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Se deduce de esta expresión, que en el régimen u-post al colapso, el tipo de cambio tiende 

a depreciarse constante y proporcionalmente a la tasa de crecimiento del crédito doméstico. 

Sustituyendo (1.10) en (1.6) obtenemos: 

niI = sI 	k y It 

s = int + a k y µ 

Si comparamos (1.9) con (1.11), concluimos que son ecuaciones idénticas, si se satisfacen 

las siguientes restricciones: 

ko = a  Y Pi I k = I 

Es evidente que en condiciones en las cuales las reservas internacionales alcanzan su punto 

mínimo ( 	= 	la razón de cambio del crédito interno puede expresarse como: 

= Do  + 	= itts  / y 
	

(1.12) 

Ahora, desarrollando la sustitución de (1.12) en (1.11): 

= y 	+ aks y 

ss =y(Do +it1)+ aks y Et 
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dado que k i = 1 obtenemos: 

s, = Y (Do  + 11, ) +711 	 (1.13) 

expresión que describe la tasa de flotación sombra prevaleciente en el momento preciso del 

colapso cambiarlo. 

A continuación , deduciremos algebraicamente el punto en el tiempo en el cual el colapso 

cambiado ocurre. Si el tiempo exacto del colapso cambiado es denotado por /c  , éste se 

obtiene igualando la ecuación (1.13) a s‘ sA  = sl  

sA 	=y (Do  + a 	+ y µ 

y It 	= sA  - y (D0  + a a) 

= [ 5-4  - y (Do  + a µ) In y ti I 

Do l 1( 111-e( 

Una forma alterna de expresar fc  , parte de considerar la igualdad de la ecuación (1.13) con 

la expresión: y Do + ( 1 - y )110 , donde 110  es el nivel inicial del acervo de reservas 

internacionales del Banco Central. Desarrollando: 
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y Do  + ( 1 - y )110  = y (1)0 + aR) + y R 

y 1.1 	= y D0 + (1-7)110  - y1)0  -y a It 

=t(1-y)110  - Y et 	/[y It 1 

como: 

O a (/-y)/ y 

entonces: 

=[[(3 110 1 / 	- a 	 (1.14) 

La ecuación (1.14) muestra que cuanto mayor sea el acervo inicial de reservas 

internacionales, o cuanto menor la tasa de expansión del crédito intento, el momento en el 

cual ocurre el colapso cambiado se traslada proyectivantente en el tiempo. 

13.1 alcance de esta postergación, se encuentra precisamente en función de la magnitud de las 

reservas iniciales y de la intensidad del cambio en la tasa de expansión del crédito. 

La expresión (1.14) posee especial singularidad en nuestro análisis, ya que incorpora como 

factor de determinación del tiempo del colapso a la elasticidad de la demanda de dinero ante 

fluctuaciones en los tipos de interés. 
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Siguiendo la definición de Grilli, 19  el punto en el tiempo en el cual a = O en la ecuación 

(1.14) es definido dentro del espacio temporal como el instante del colapso natural del 

sistema. Esto es, el tiempo en el cual el colapso cambiado tomaría lugar si el sistema no 

fuese impactado por shocks especulativos que precipitaran la crisis. 

La elasticidad de la demanda de dinero a la tasa de interés ( a ) es el parámetro que 

finalmente determina, el ritmo y la intensidad de los cambios en la demanda de dinero y las 

reservas internacionales cuando el régimen cambiario colapsa. 

Un valor de a relativamente alto implica una disminución más que proporcional en la 

demanda de dinero ante un incremento unitario en la tasa de interés interna, que la 

disminución correspondiente a una elasticidad de la demanda monetaria a la tasa de interés 

menor, 

Un significativo valor de la elasticidad de la demanda de dinero ante fluctuaciones en la 

tasa de interés y una alta participación del crédito interno en el volumen del acervo 

monetario, son factores que caracterizarán la rapidez y la profundidad con la que se desatará 

la crisis cambiaria. 

Determinemos ahora el nivel del acervo de reservas internacionales que detenta el Banco 

Central en el umbral del ataque especulativo ( 	). 

rinorio; "Oviny a,,1 S'Av .1nacks un nveci Evehansy Nate ,Vsien0" .  Jourturl uf iniernallonal 
Econtonicx; ro1.0; 1.1*ov 1986; pp. 143456 
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La ecuación (1.7) puede interpretarse a razón de límites como: 

II [1,- ] = lila lit  = [ss' -y D[1:11 / [ I -y 1 

donde: 

DP:1 = Do+ 

por lo tanto: 

Inic- ] =E' -y [D0 4- 110 / [I -y] 
	 (1.15) 

sustituyendo (1.13) en (1.15): 

HP:1 =(1'( 00 + all)+Y111:-Y (Do + 

simplificando: 
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• 
COLAPSO CAM DIARIO 

Evolución del Modelo I 

Abario 1, 1,.,, 

La gráfica precedente describe el comportamiento de las reservas, el crédito doméstico y la 

base monetaria en la vecindad temporal del colapso cambiado. En momentos previos al 

ataque especulativo, el acervo monetario es constante, aunque su composición a través del 

tiempo va cambiando, ya que el crédito interno crece sostenidamente a una tasa mientras 

que las reservas internacionales declinan paulatinamente a una tasa t / 0. 

Si un ataque especulativo se suscita en momentos que anteceden el tiempo del colapso 

natural, las reservas y el acervo monetario caerán instantáneamente en una magnitud 

[ a II / 0 . Dado que las reservas en te  se han agotado integramente, el nuevo nivel del 

acervo monetario es idéntico al volumen del crédito doméstico en el régimen postcolapso. 
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COLAPSO CANIBIARIO 
Evolución del Modelo II 

lifoItio Torran 

Twmpv 

En esta nueva representación gráfica, se hace evidente que el tipo de cambio se mantiene, 

en periodos previos al ataque, a una tasa tija si' y que deberá devaluarse abruptamente tan 

pronto como se arribe al instante in  -en un entorno de operación no especulativo-. En ese 

punto, las reservas internacionales alcanzan su punto mínimo natural y las autoridades 

centrales se ven constreñidas a decretar la libre flotación, de donde resulta una depreciación 

instantánea en el tipo de cambio equivalente al segmento BC. 

En conclusión, en un entorno económico sujeto a recurrentes crisis especulativas, se 

demuestra que existe un punto en el tiempo, le  , en el cual el sistema colapsa ante la 

contundencia de los ataques especulativos sobre la moneda local. Los especuladores que 

han forado el agotamiento de las reservas, han pretendido capitalizar las oportunidades de 

arbitraje cambiario que derivan de una abrupta devaluación del tipo de cambio. 
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1 . 3 
EXTENSIONES TEORICAS DEL 

MODELO GENERAL 

La estructura analítica desarrollada en el apartado anterior, es susceptible de enriquecerse 

con la integración de diversas elaboraciones teóricas que profundizan en algunos aspectos 

particulares de la operación del modelo general. Realizaremos una breve revisión de las 

extensiones teóricas más relevantes en la materia. 

/ . 3 . / 
REGIMENES ALTERNATIVOS EX-POST 

AL COLAPSO CAMBIARLO 

Hemos supuesto en la presentación del modelo básico, que el régimen cambiarlo posterior 

al colapso, se mantenía pennanentemente en libre flotación. Es evidente que no es la única 

opción de régimen que puede prevalecer después la crisis cambiaria. Analicemos algunas de 

las alternativas. 

• Deslizamiento cambiarlo 

Un primer caso se refiere a la situación en la cual el Banco Central soslaya el 

establecimiento de la libre flotación y decide adoptar un régimen de deslizamiento 

cambiado 20 . 

bornhusch. Ruchger: "Collapsing &charlo Role Reyinte5".  ./ouruul of DaChfrpnlelll EC011OnlieN; Vo/ 
.1:1111/, Ociuhre /987; pp. 7/•83 
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Si la magnitud nominal de deslizamiento cambiarlo es de y por periodo de tiempo, entonces 

el patrón de deslizamiento intertemporal queda determinado por la siguiente relación:21  

r= ro  exp[y 11 

Lnr =Ln ro  + y 

donde res el tipo de cambio nominal y ro es el tipo de cambio inicial. 

Bajo una politica de deslizamiento cambiario, la política crediticia de las autoridades 

centrales estará determinada por la siguiente relación: 

= Do  exp[(y+ E) 11 

Ln 	= LnDo + ( y+ E) 1 

donde Do  es el nivel inicial de crédito interno, (y + E) es su tasa de crecimiento y E es 

un escalar no negativo. De las ecuaciones anteriores es fácil deducir que la demanda 

nominal de dinero crecerá -en un régimen cambiario de deslizamiento- a una tasa y a través 

del tiempo. 22  No obstante, si el crédito interno crece a una tasa: 

(y+E) V E>0 

2! Comiolly, Anchad y Fernández Arturo (1986); 
lisa 	de deslizamiento cat;olaarito, colme a trova del 'lempo los saldos reales de la economía. 

utisnuss que deben ser compensados aliso de conservar un stock monetario en circulación COMIalliC. 
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la no negatividad del escalar e, impone el ritmo de contracción de las reservas 

internacionales. 

Por consiguiente, la mayor tasa de crecimiento del crédito interno neto respecto a la tasa de 

devaluación programada (deslizamiento) esta íntimamente relacionada con las tendencias 

apreciatorias de mediano plazo del tipo de cambio.23  

• Flotación temporal 

Un segundo régimen queda descrito por la situación en la cual, la libre flotación se 

establece solo por un finito período de tiempo después de la crisis. En algún momento 

posterior, el Banco Central intervendrá nuevamente en el mercado de divisas con el objeto 

de fijar un nuevo tipo de cambio -a una tasa de depreciación mayor respecto a la existente 

en el espacio temporal previo al colapso- 24  

Existe en este tipo de regímenes cierta sesgo sobre el momento en el cual se desarrolla la 

crisis, debido a la posibilidad que poseen los agentes para anticipar en el tiempo la duración 

de la flotación temporal. Supongamos que tanto la duración del período temporal de 

flotación, t , como el tipo de cambio que será fijado al final de este periodo, sí  , son 

conocidos 25  

23  Cannally, Miehael y Fernández Arturo (1986); Op. ea. 
Djajie, Slabadan; "lynamies of Are Exehange Rafe in Anneipation of Peoing"; Journal buernalianal 

Money and Pintan': rol IV, Diciembre 1989; pp. 559.571 
al 	Ohafeld, Maurice; "¡Jalonee V.  Poymems Crises and Devalnation" .  Journal al Money, Credit and 
Banking; Vol XVI, Mayo 1984; pp. 208-217 
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La nueva tasa tija ( s41), por razones de viabilidad, debe estar al menos tan depreciada 

como la tasa que prevaleció durante el periodo temporal de flotación, Bajo tales 

condiciones, el cálculo del tiempo en el cual el ataque especulativo se genera ( 	), requiere 

del cumplimiento de al menos dos restricciones: 

a, En el tiempo le  4.  el nuevo y conocido tipo de cambio sk i  , debe ser igual a la tasa de 

flotación existente al final del periodo de flotación, esto es: 

ski  = s ic+ , 

b. El tipo de cambio fijo inicial, sio  , debe ser instantáneamente igual -en algún punto del 

espacio temporal- a la tasa de flotación sombra en el tiempo del colapso: 

= S O 	r 

Los desarrollos en modelos analíticos de este tipo, concluyen que el tiempo del colapso se 

encuentra inmanentemente vinculado a la magnitud total de la devaluación esperada 

(ski  si°  ) >O y a la duración del período de flotación temporal. 

La crisis cambiaria se precipita en el tiempo, tanto más grande sea la devaluación esperada 

que pueda ser anticipada por los agentes, 
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1.3. 2 
INCERTIDUMBRE EN LA DETERMINACION DEL 

TIEMPO DEL COLAPSO CAMBIARLO 

El modelo básico asumía explícitamente la existencia de un tope mínimo en el nivel de las 

reservas internacionales al cual el Banco Central ya no estaba dispuesto a defender su 

régimen cambiarlo. Este nivel de reservas; era conocido con anterioridad y certidumbre por 

los agentes del mercado, lo que permitía conocer con precisión el momento en el cual el 

régimen cambiarlo colapsaba. En realidad, lo común es observar entornos económicos con 

información imperfecta sobre las políticas que habrá de instrumentar el Banco Central, por 

tanto, el desconocimiento preciso del nivel de reservas al que el Banco Central abandona el 

mercado cambiarlo, es la regla y no la excepción. 

De igual manera, el modelo original prescribía implícitamente que la tasa de interés 

nominal se mantenía en un nivel estacionario hasta el instante del colapso, punto en el cual 

se desfasaba discretamente a fin de adoptar un nuevo nivel consistente con la nueva 

evolución cambiarla. 

La integración del concepto de incertidumbre en el análisis de la evolución del régimen 

cambiarlo, permitirá dar razón de las fluctuaciones observadas por las tasas de interés en la 

vecindad temporal del colapso. En general, la incertidumbre en este tipo de modelos, ha 

sido introducida a través de su impacto en la evolución de dos variables estratégicas: el 

nivel mínimo de reservas potenciales a las que el Banco Central esta dispuesto a sustentar el 

régimen cambiario (nivel de reservas umbral) y la tasa específica de crecimiento del crédito 

doméstico. 
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En el caso de la incertidumbre sobre el nivel de reservas umbral, los teóricos concluyen que 

la conducta especulativa es sensiblemente dependiente de la especificación de su 

naturaleza, 26  

Willman 27  sostiene que de ser desconocido el nivel umbral de reservas, existirá un 

sorpresivo y brutal ataque especulativo sobre la moneda, si éste nivel es fijo, o existirán 

diferentes ataques de intensidad variable distribuidos a través del tiempo, si el umbral es 

descrito por una trayectoria aleatoria. 

En lo que respecta a la incertidumbre sobre el crecimiento del crédito interno -en un modelo 

estocástico de tiempo discreto- esta variable ha sido comúnmente modelada como función 

de una componente aleatoria 28  

Se asume que en cada periodo ( t ) , la probabilidad de colapso en un tiempo ( t + I) , se 

encuentra evaluando la probabilidad de que el crecimiento del crédito interno en el periodo 

( t + I) sea lo suficientemente amplio como para hacer factible la depreciación monetaria. 

La condición que define la existencia de un ataque especulativo en un intervalo de tiempo 

permanece invariable: la igualdad entre el nivel del tipo de cambio instantáneo sombra 

( s ) y el nivel del tipo de cambio lijo prevaleciente ( ). 

Otani. kiyoshi; "The Collapse V' a Hired Rato Ratite with o Discreto Reoligninent of the &s'Uno 
Bote' Journal qfthe 	and International Ectotooties"; rol II!, Septiembre 1989; pp. 250.269 
17  Wiihnt1/I, Alpo; "Devoloutiun. Espectations and wculative Attacks no the Curremy" .  S:vi:distocia?, 
.lournal of Ec000mics; Poi 	Marw 1989: pp. 97.116 
2° 	amo/. Robert P. y Garber. Peter Al.; "(kW AGi neti•ation and Caíd Din:Vine"' Juma! of POluiCal 

El:011010r rol XC11, Febrero 1981. pp 90.107 
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Se determina que el sistema será atacado tan pronto como se satisfaga la desigualdad: 

El beneficio total de la exitosa operación especulativa ascenderá a un monto equivalente al 

diferencial de los tipos de cambio a los que se operó en el mercado, multiplicado por el 

acervo de reservas que empleo el Banco Central para defender el régimen cambiarlo. 

Formalmente, la probabilidad en el tiempo ( t ) de que ocurra un ataque especulativo en el 

tiempo ( t + I ), denotada por : I 11  + 1 es: 29 
 

1 111+ I = probI (s1+1> 	) 

Donde la tasa esperada de depreciación del tipo de cambio esta dada por: 

E t (sii.cs, )911,1[E,(s1+l is1+1  > 	- 

La tasa esperada de depreciación del tipo de cambio se incrementará monótonamente con 

anterioridad al colapso, porque tanto 11, + como E ( 1+l is 1+1  > 	) se irán 

incrementando conforme se aproxima el colapso. 

19  El análisis alinde ser extendido para estimar la estructura completa de las expectaciones inierremporales 
de los iigetaes: 	.. , II a  . etc. Agénor. Piare-Ricino& "Eschange Restrictions aiul Devoluation 

Crises";  /A IF Working Palier 90/94 (Washington: International Mudar),  Fund); Soicinhre 1990. 
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La probabilidad de un ataque especulativo en el próximo periodo ( 	l+l ) se incrementa a 

través del tiempo porque el crecimiento continuo del crédito doméstico incrementa sus 

probabilidades de ocurrencia. 

La expresión E i  (s i ,» s i  4.  l  > sL  ) es el valor esperado del tipo de cambio para el 

período inmediato posterior, dada la existencia de un ataque especulativo en el período 

(t+ I). 

Este valor depende de la expectación de los agentes respecto a la evolución del crédito 

doméstico para el próximo período, dado que ocurrirá un ataque especulativo en ( t + I ). 

Como el crecimiento del crédito doméstico crece a través del tiempo, tanto la magnitud de 

la expectación condicional, como la tasa condicional esperada de cambio del tipo de 

cambio, se incrementan. 

Como consecuencia, las tasas de interés nominal internas crecerán conforme se realizan los 

ajustes monetarios ante la proximidad de la crisis. La incertidumbre así especificada, 

permite generar un modelo perfectamente consistente con la evolución de tasas de interés 

locales en ascenso, conforme se tiende al momento del colapso. 

La introducción de la incertidumbre en los modelos de ataques especulativos, permite 

obtener al menos tres ventajas analíticas adicionales: 

I. El tiempo preciso de la transición del régimen cambiarlo lijo al de libre flotación se 

convierte en una variable estocástica, que no puede ser determinada explícitamente, por 

tanto, el momento preciso del ataque especulativo se encuentra indeterminado. 
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2. Siempre existe una probabilidad positiva de ocurrencia de un ataque especulativo en un 

periodo subsecuente 

3. El grado de incertidumbre en torno a la politica crediticia del Banco Central, modera el 

ritmo de disolución de las reservas internacionales". Al respecto, se observa que en un 

escenario de análisis estocástico, la caída en las reservas internacionales excede los 

incrementos en el crédito interno, dado que se va incrementando a través del tiempo la 

probabilidad de colapso del régimen cambiarlo. 

/ . 3 . 3 
IMPACTOS REALES DEL COLAPSO CAMBIARLO 

La evidencia empírica sugiere que un factor importante de generación de crisis cambiarlas, 

se encuentra asociado no sólo a los movimientos suscritos en los flujos de capital, sino que 

también se encuentran vinculados a amplios déficits en los balances comerciales de una 

economía. 

Los amplios déficits en la cuenta corriente obligan a modificar los patrones de consumo y 

no sólo la composición de la cartera financiera. 

De ahí que, los movimientos en el tipo de cambio real y su impacto en la cuenta corriente 

resultan ser altamente significativos en economías con notable vulnerabilidad a shocks 

externos 31 

" Chiessens, Silfo; "/Talonee huments Crises in an (¡tunal Porllidio llosler• European Econamic 
Review; 	XXXI', Enero 1991; pp. sHot 
st cono* »dog ír.; 'The .S'peculafive Attack on tite Peso and the Real Erchange Rate• Amotino) 1979- 
198/  "; imana! uf International Alano,  atol Finance; Val V. Alar:a (1986a); pp. 117-130 
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Los efectos reales sobre la economía que provienen de una eventual crisis cambiaria, han 

sido desarrollados ampliamente por Flood y liodrick" en economías con precios poco 

flexibles o pegajosos -vid),  m'ices- y salarios predeterminados contractualmente. 

Un trabajo interesante sobre el tema, es el modelo de Willman" que supone una oferta 

interna relacionada positivamente con el tipo de cambio real y negativamente con el nivel 

de la tasa de interés real. Simultáneamente, asume que la balanza comercial es una función 

directa del tipo de cambio real e indirecta del nivel de la oferta interna. 

Como Willman da por supuesta la existencia de perfecta previsión de la evolución futura de 

los contratos salariales, observa que la expectativa de un colapso cambiarlo futuro, -a través 

de su impacto en las remuneraciones salariales- presiona al alza el nivel de precios interno. 

Tal impacto, al modificar el tipo de cambio real, afecta tanto el nivel del ingreso como el 

nivel de la balanza comercial. En el momento en el que el colapso ocurre, como efecto del 

incremento esperado de la tasa de devaluación del tipo de cambio, la tasa de interés real cae 

abruptamente, lo que si bien incentiva el crecimiento del nivel del producto, deteriora el 

balance comercial. 

Toda vez que los ajustes en los contratos salariales son previsibles, las tasas esperadas de 

incrementos en los precios afectaron los salarios corrientes en un proceso de ajuste previo al 

colapso. 

31  Finad, Robert 1'. y Unible& Robert J.; "Real Aspeels Q(Esehange Rale Regiow Choice Ifilll Colhipsiog 
Fised Rates"• Journal flf International Economia. D'UVI. Noviembre 1986; pp. 215.232 
" 	:Upo: "The Collapse of the l'hect Esehange Rule Relame with Stielly Miga and hope_riikl 
Subsatutabilitx Releven Dontestie ('redil and Foreicit Rivids-• European Economie Revietv. rol XXXII. 
Noviembre 1988: pp. 1138-1187 
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Por ello, la tasa real de interés disminuye gradualmente conforme nos acercamos al 

momento de la crisis, y finalmente ésta experimenta una caída abrupta al momento del 

colapso, como resultado del impacto -igualmente abrupto- en el crecimiento de la tasa de 

inflación. 

Es evidente que en los momentos previos a la crisis, la declinación gradual de la tasa de 

interés real genera una expansión progresiva en el nivel de la actividad doméstica, sin 

embargo, el crecimiento de los precios internos -en un régimen cambiarlo fijo- esta siempre 

asociado a una tasa mayor de apreciación de la moneda, por lo que el impacto negativo 

sobre la oferta interna que se genera a través de los precios, puede compensar los eventuales 

efectos positivos provenientes de la evolución ya descrita en las tasas de interés. 

El impacto neto de la anticipación del colapso cambiarlo sobre el nivel del ingreso puede 

ser incluso negativo, si el efecto de la flexibilidad de los precios relativos es alta, dado que 

la continua pérdida de competitividad internacional -producto de la apreciación del tipo de 

cambio- produce el deterioro de la balanza comercial en períodos previos al colapso del 

régimen cambiarlo. 

En este tipo de modelos, el déficit comercial se incrementa hasta el momento en el que la 

crisis ocurre, para retornar gradualmente a su nivel anterior. 

Se observa en el análisis, que el tipo de cambio real se aprecia hasta el momento de la crisis 

cambiaria, punto a partir del cual empieza a depreciarse suavemente. 
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1.3. 4 
CONTENCION DE UNA CRISIS CAMBIARIA: 

CONTROLES DE CAPITAL Y DEUDA 

Un rasgo común en los paises que experimentan continuamente crisis cambiadas es la 

práctica de utilizar en sus políticas de estabilización recursos provenientes del exterior. 

La obtención de recursos externos como la imposición de restricciones sobre los (lujos de 

capital, son dos mecanismos usuales empleados por los gobiernos a fin de mantener las 

reservas internacionales en el nivel requerido por sus criterios de politica económica. 

Un Banco Central que opera en un entorno internacional de disposición de tlujos de capital, 

tiene la opción de apuntalar su nivel de reservas a través de la contratación de deuda 

externa. 34 
 Teóricamente, el pleno acceso a los mercados internacionales de capital puede 

permitir incluso que las reservas del Banco Central sean negativas, sin que ello implique 

una violación a priori de sus restricciones presupuestales. 35  

Un acceso ilimitado al mercado de préstamos internacionales, puede en principio, evitar el 

colapso del régimen ilimitadamente. 

31  Duiter, Willem II.; "fiorrowing m Dclend the Lulu:ni:e Nate and the Timing uf and A1a'niiude to 
Seeculaiive dttacks" .  Journal 011~mi:hostal Economics; 	XX///, Noviembre 1987; pp. 221.239 

Pero en general, hts recursos financieros internacionales del gobierno (deuda externa y reservas oficiales 
internacionales) son limitados, por lo que 1111(1 reforma estructural del proceso de emisión monetaria y de la 
sustentahilidad de un régimen c•atuhiario requiere de cambios permanentes en el comportamiento del 
Gobierno Federal en la administración de sus egresos e ingresos. Domad David 11. (1989); Op. cit 
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No obstante, como lo señala Obstfeld 	, las tasas de expansión del crédito doméstico 

respaldadas por empréstitos internacionales no pueden ser mantenidas permanentemente 

por arriba de las tasas de interés mundiales, puesto que una crónica y flagrante violación 

intertemporal de este principio genera en el largo plazo onerosas cargas financieras que no 

siempre pueden ser soportadas por las restricciones presupuestarias del gobierno federal. 

Existe una relación intrínseca entre el tiempo en el que se materializa un préstamo 

financiero y el momento en el cual el colapso cambiarlo toma lugar. Por ejemplo, 

supongamos que el costo del interés del servicio de la deuda externa excede el nivel de la 

tasa de interés pagado por las reservas. 

Si el préstamo ocurre justamente en períodos previos al momento en el que el régimen 

colapsa, la crisis seguramente es pospuesta en el tiempo, pero si la contratación de deuda se 

realiza en periodos previos pero lo suficientemente lejanos al momento del colapso natural, 

la crisis inevitablemente se precipita en el tiempo. La razón es obvia, el alto costo del 

servicio de la deuda externa amplia las restricciones impuestas sobre el nivel del déficit 

fiscal. 

En la práctica, la gran mayoría de los países se enfrentan a un conjunto de restricciones para 

la obtención de préstamos en los mercados internacionales de capital. 

Una política alternativa para limitar la pérdida de reservas y posponer el momento del 

colapso se refiere a la imposición de controles al libre flujo del capital. 37  

Ohnfeld, Maurice: "Speculalive Attack and the External Consiraim jis o Mujan:Me Model uf llphince nf 
hunon.0  • Camillas, Jaurnal of Economiev; Vol XIX, Marzo 1986; pp. 1-2.? 
37  &Manis, &bollan y Afoniiel. Pmer J.- -Devaluation Crises and lbe Ilacroeconomic Conveguencev of 
Postponed Adiagmem lit Developiny Comariey-  May Papen, IMF, Vol .V.V.V11, Diciembre 1989: pp. 875-
904 
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Una forma simple de modelar la introducción de un control de capital en la estructura 

básica hasta aqui expuesta, es re•expresar la ecuación (1.5) como: 

r,= (1- p) ( ri+Ejás11) 

donde: 

O < p < / 

La anterior expresión nos advierte que la diferencia entre la tasa de interés doméstica y la 

tasa de interés paritaria externa correspondiente, dada una tasa de depreciación, es la 

magnitud de la restricción impuesta por el control del capital ( p ), Esta magnitud es 

modelada como un impuesto proporcional sobre los ingresos del interés externo. 

La principal conclusión que se deriva de la imposición de los controles de capital en el 

mercado financiero interno, se sintetiza en la aseveración de que cuanto mayor sea el grado 

de la magnitud de la restricción impuesta por el control de capital ( p ) cuanto más se 

posterga en el tiempo el punto en el cual el régimen cambiarlo colapsa. 

En modelos más complejos sobre la materia 38  se llega a determinar incluso, que en la 

ausencia de controles de capital, un régimen de tipo de cambio fijo puede ser viable sólo si 

las autoridades monetarias mantienen el grado de incertidumbre suficiente como para forzar 

a los especuladores adversos al riesgo, a mantener sólo limitados volúmenes de recursos en 

previsión de un eventual shock cambiario. 

" 	Charles; "Capital Calarais and Balance of Payments Crises" .  Jarana! of Imeroalional Money 
and Palmee; Vol M.lunio 19,56; pp. 167479 
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Cabria destacar finalmente, el relevante papel que desempeñan en lo general, las tasas de 

interés como mecanismos de compensación de los incentivos que generan los ataques 

especulativos. 

Es evidente que si los agentes del mercado esperan una devaluación, pretenderán reducir a 

su mínima expresión sus posiciones en moneda doméstica. Sin embargo, las autoridades 

pueden intervenir en el mercado vendiendo bonos a tasas de interés que reflejen la 

magnitud de las expectaciones devaluatorias, evitando así las presiones sobre el nivel de los 

activos externos que el sanco Central posee. No obstante, se ha demostrado que sin 

controles de capital, las tasas de interés están sujetas a amplias fluctuaciones. 

Finalmente, algunos modelos han puesto en evidencia que en ciertas condiciones, los 

controles sobre los flujos de capital no sólo distorsionan los patrones de gasto real en la 

economía, sino que incluso pueden acelerar la gestación de un ataque especulativo. 39  

Por ejemplo, el conocimiento anticipado del establecimiento de controles trasladará los 

impactos de la cuenta de capital a la cuenta corriente, a través de un importante impulso al 

componente importador. El deterioro de la cuenta corriente puede ser tal, que el colapso del 

sistema puede anteceder incluso la imposición efectiva de los controles de capital. 

' 8i:eche:tu, Plulippe; "Temparary Capital Controls fot a %lame of Movieras Crises"> .lournal rf 
International Monee and Finalice; rol IX tieptienthre '990: pp. 246.257 
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1 .3.5 
DESACTIVACION DE UNA CRISIS C.4111111:11I1,4 

Una parte importante de la literatura que aborda el análisis de los ataques especulativos, 

supone que la tasa de crecimiento del crédito interno se mantiene fija intertemporalmente. 

Pero poco se ha analizado respecto a la posibilidad de que la autoridad monetaria pueda 

cambiar su política en fases previas a la crisis, a fin de hacerla consistente con el objetivo 

de conservar un régimen cambiarlo fijo. 

Algunos modelos han abordado esta opción suponiendo, desde luego, la endogeneidad de la 

tasa de expansión del crédito interno. Sin embargo, se demuestra que la sola existencia de 

incertidumbre en torno al manejo de la política crediticia, puede recrear las condiciones 

propicias para el desencadenamiento de un ataque. " 

Se concluye en modelos que contemplan esta flexibilidad en la instrumentación de 

políticas, que mientras mayor sea la probabilidad de que las autoridades monetarias 

modifiquen a través del tiempo la tasa de expansión del crédito interno a fin de hacerla 

consistente con el régimen cambiarlo fijo, mayor será la probabilidad de que el colapso 

cambiario se traslade indefinidamente en el tiempo. 

.4Ipo; "Sikkwhillve Ailacks on the Current.), 	lincetlain Moiklutlb410' 	keadioni"• 
Economic I.eiters, 	.V.111`. Enero 1987; pp, 75-7S 
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I. 3 . 6 

NATURALEZA DE LAS ZONAS OBJETIVO 

Este sistema de administración cambiaría combina las cualidades que en materia de 

credibilidad otorga un régimen cambiario fijo sin soslayar las ventajas de flexibilidad que 

caracterizan a un régimen de flotación libre. 

"lomead, bando are vlewed as Iniroducing some degree of Jlexibfllgr on the 

nominal exchange yate lo response so exiernal and infernal shocks without 

reneglng on the n'editan and long cena sIgnals provIded by Ihe pollcy embodled In 

the seiting of the band's central 	Moreover, the shift from a flved evchange 

vale lo un exchange rale bond apeno room for greater monino,  of domes* 

monelary polky' at  

En efecto, Svensson 42  ha demostrado que la instauración de bandas de flotación 

unilaterales aumenta la flexibilidad de las políticas monetarias sin tener que renunciar 

necesariamente a una política económica de estricto control inflacionario. 43  

Leiderman, Leonardo; Rufman, Gil y Kiguel, Miguel; "Crawling Eschange Rafe liando under Moderate 
Idlation: Chile. Israel ami Mexico"; Selecied Readings Yolume II; Pies! Animal EDI Seminar on Managing 
Economic Refino Under Capital Flan,  Volatifity; Economic Development Instaure; World Bank, Washington, 

D.C; Mayo-Junio 1995. 
4?  »minan Lars E. O.: "Why Eschange Rato Ramis? Afonefaty Independence In Spite qf Fixed &chane 
Rata"; National Bureau of Economic Research (N0ER); Working Palier No. 4207; Noviembre 1992 

n  El establecimiento de una :orla objetivo posee una ventaja respecto al régimen de tipo de cambio fijo que 
tiene que ver con la autonomia relativa impuesta par el sistema al manejo de la politica monetaria. Mientras 
el precio de la divisa se comporte adecuadamente dentro de la banda de flotación, la autoridad monetario 
dispone de algún grado de libertad para incidir sobre el nivel de los tipos de Mierés a través dei manejo de 

su política crediticia. 
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valor del tipo de cambio en los modelos de zonas objetivo se representa comúnmente a 

través de un par de términos que denotan la paridad central de la banda de flotación, c, , y la 

desviación del tipo de cambio real respecto a su paridad central, 	: 41  

SI = el + 
	

(1.17) 

donde el radio entre la paridad central y los limites de la banda, Le , es por definición: 

Le  5. xe 	Le  

Si se satisface la hipótesis de la "paridad descubierta de las tasas de interés" -el diferencial 

entre la tasa de interés interna y externa es idéntica a la tasa esperada de depreciación de la 

moneda- entonces la siguiente formulación tiene validez: 

rI  - r,•= Si  = [ ást i 
	

(1.18) 

Tomando primeras diferencias de la ecuación (1.17) y sustituyendo en la expresión (1.18) 

se obtiene: 

81 =Lgáce ] + 

Por consiguiente, la tasa esperada de devaluación es igual a la realineación esperada de la 

paridad central más la depreciación esperada dentro de la propia banda. 

41 	Feliz fitnil A. y Wekh. .khn 11.• "Un Análisis de la Credibilidad y del Comporannienta de las  &main 
Unilaterales de los Tipos de. Cainbirt.en México y Chile" Economia Afexicana (UDE); Nuera lipacu, POI 
HL No. 1. Ene..lon 1994; pp. 5.30 
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Krugman 45  ha demostrado que en un régimen creíble de tipo de cambio, la sola existencia 

de una banda de flotación tiende a estabilizar la evolución del tipo de cambio a través del 

tiempo. No obstante, la mayor estabilidad en la evolución del tipo de cambio en un régimen 

de bandas es inversamente proporcional a la estabilidad en los tipos de interés internos. 

Si se satisface la hipótesis (1.18), es claro observar que las fluctuaciones en las expectativas 

de devaluación generan automáticamente movimientos en las tasas de interés; su diferencial 

respecto a la tasa internacional se amplía cuanto mayor sean las expectativas de 

depreciación de la moneda. 

Por otra parte, la credibilidad de la banda de flotación en el anterior esquema es susceptible 

de estimarse. Svensson 46  propone la estimación de los límites de credibilidad de la banda a 

través del uso de la hipótesis de paridad descubierta de las tasas de interés (PDTI). Si la 

banda de flotación es creíble -esto es, la paridad central se deprecia a la tasa anunciada ci  

entonces el máximo diferencial de las tasas de interés congruente con una banda de 

flotación creíble, Ser, se determina a través de: 

8011Att = c + á xmar 

De manera análoga, el mínimo diferencial de tasas de interés compatible con la credibilidad 

es: 

Smin = c á X mito 

13  Krugasaa Paul R.; "ama Zones luid &d'unge /lates Dynaosies" .  Quaterly.lournal 1:canon:les; Vol 
No. J, 1991 

Svennon, Lars E. a; 09921. Op. 
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Resulta evidente que la existencia de diferenciales en tasas de interés al margen de éstos 

limites reduce la credibilidad del régimen cambiado de notación. Obsérvese que si la 

hipótesis de PIM se representa como: 

r =r [s /s1 
r 	r 	 I 

y se despeja respecto a la tasa futura del tipo de cambio, la magnitud de los diferenciales 

existentes entre las tasas de interés determina la relevancia de las expectativas de 

devaluación futura, 47  

Otro factor que determina significativamente la credibilidad de la zona objetivo es la 

magnitud del acervo de reservas internacionales del que dispone el Banco Central para 

respaldar el sistema. 48  Al respecto, Krugman y Rotemberg 49  han logrado determinar el 

acervo de reservas mínimo que debe mantener el Banco Central para evitar el colapso del 

sistema, y Bertola y Caballero 5°  han analizado con detenimiento la dinámica de un 

régimen cambiario de flotación entre bandas en un escenario de decisión en el cual las 

autoridades monetarias realinean sus limites de flotación ante presiones en el rango de 

amplitud de la banda. 

47  Galisulo, Luis Miguel; Op. CM: 09951 
Licandro„losó Antonio; "Algunos Desarrollos Teóricos recientes Sobre Zonas Objetivo para el Tipo de 

Cambio". Monetaria (CEAf LA); Vol ATM, No. 2, Ahr-Jun 1994; pp. 163-187 
4' Ensotan, l'aul R. y Rotemberg, Julio; "Speculotive Ancla COI Torget Un" .  en Patri R. Enigmas, y 
Atareas Aliller kik): Exchange Rale Targets and Current...y Units; Can:bridge Univer.sity Press, 1992 
41' &nota, (liuseppe y Caballero, Ricardo• "Susiainable linervention l'oficies and Erchanee Rase 
Dynamics"; en Paul R. Krugman y Marcos Afines (ells): Excitan* Role Targets and Currency Ramis; 
(Will/n.0y Universa),  Press, 1992 
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"Of casase. not ercry kind of erratic behavior is rollona!, but rollona! 
hcharior is often erratic in 501110 specific hay, lhe &Mino that shope 
history, when they are taken rationally, involve therefore a randoni, 
sinprediciabk domen" 

1,latni Radie. Thance and Chao,- 

Durante el último trimestre de 1994, la economía mexicana estuvo sujeta a una corriente de 

expectativas adversas sobre la capacidad de las autoridades monetarias para conservar su 

régimen de cambios. La magnitud de las presiones devaluatorias que se cernían sobre el 

régimen, terminaron por inducir el colapso del sistema cambiarlo hacia la tercera semana de 

diciembre. Si bien el creciente desequilibrio externo que precedió a la crisis pudo ser 

financiado a través de la disposición de importantes volúmenes de ahorro externo, un 

entorno financiero internacional desfavorable y la presencia -durante 1994- de un conjunto 

de perturbaciones económicamente exógenas, terminaron por restringir de manera 

importante esta afluencia de recursos. 

Fue evidente que un escenario económico internacional de tasas de interés en ascenso 

-principalmente en los Estados Unidos-, una mayor competencia por los flujos 

internacionales de capital al interior de los mercados emergentes y un virtual tope técnico 

en el nivel de participación en cartera de valores nacionales en la composición de los fondos 

de inversión extranjeros!  , estaban imponiendo, en conjunto, serias restricciones sobre la 

administración de la política monetaria. 

I 	Los lindos mexicanos había alcanzada virtualmente hacia finales de 1993 su grado de participación 
óptima en la composición de los portafolios de inversión extranjeros, por lo que era de esperar una menor 
afluencia de capitales durante 1994, sobre todo en vista del atractivo que empezaban a ganar algunos otros 
mercados emergentes de la región. 
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r  

Las presiones cambiadas que derivaron de la interacción de estos factores, indujeron -dada 

la defensa del régimen cambiado- importantes retracciones en los niveles de reservas 

internacionales. Las autoridades monetarias decidieron entonces adoptar una política 

monetaria compensatoria a la contracción de la base monetaria a la que daba lugar la 

retracción de reservas, La instrumentación de esta política de compensación, en un marco 

de conservación del esquema de deslizamiento de la banda cambiada tuvo como objeto 

prevenir en todo momento crecimientos exacerbados en las tasas de interés internas. El 

Banco de México instrumentó sus compensaciones a través de operaciones de reporto y 

subastas de crédito a muy corto plazo, además de aumentar su financiamiento tanto a la 

banca comercial como a los fideicomisos oficiales. Se estima que durante 1994 2  la base 

monetaria creció 12.7% en términos reales. 

Simultáneamente, el Banco de México intervino de manera recurrente en operaciones de 

mercado abierto que permitieron sustituir valores gubernamentales denominados en 

moneda nacional 3  por instrumentos que contemplaban el resguardo de su valor a través de 

garantías cambiarlas (Bonos de la Tesoreria de la Federación). Las posturas de intercambio 

tenían por objeto reducir algunas de las presiones cambiarías que se cernían sobre el 

régimen.4  Existe evidencia de que una parte importante de la demanda potencial de divisas 

proveniente de la amortización de Certificados de la Tesorería de la Federación se canalizó 

a la adquisición de este tipo de instrumentos. 

Sin embargo, el grado de la compensación fue sumamente costoso. Al finalizar el año, 

factores como el monto del servicio de la deuda pública externa, el volumen de 

2 	Comisión Económica para América latina},  el caribe (CUAL); "México: Evolución Económica durante 
L224"; ONU; 22 de agosto de 1995 

CITES, BONDES y AJUSTABONOS, principalmente. 
Efectivamente, los inversionistas redujeron drásticamente su tenencia de valores denominados en pesos. 

El saldo de Bonos de la Tesorería de la Federación se elevó de poco menos de 2 mil millones de dólares en 
abril de 1994 a cerca de 29 mil millones de dólares a Males de diciembre de ese mismo sola 
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vencimientos de Bonos de la Tesoreria de la Federación programados para 1995 -17 mil 

millones de dólares en posesión de agentes no residentes- y el volumen de pasivos externos 

de corto plazo de la banca comercial -15 mil millones de dólares- validaban la tesis de la 

exigua capacidad de las autoridades monetarias para dar viabilidad y sustentabilidad al 

sistema de cambios. 

La combinación de un elevado endeudamiento del sector privado con altas tasas de interés 

redundó, desde luego, en un incremento considerable en la cartera vencida de la banca 

comercial, El saldo de la cartera vencida pasó de menos de 30 mil millones de pesos en 

diciembre de 1993 a más de 48 mil millones de pesos en diciembre de 1994, por 

consiguiente el índice de morosidad S  creció de 7.2% a 8.3% en ese mismo año. 

Bajo estas condiciones, entre noviembre y diciembre de 1994 se desencadenó un conjunto 

de sucesivos y magnificados ataques especulativos sobre el tipo de cambio que fueron 

provocando agudas hemorragias en los niveles de reservas, después de que éstas hablan 

permanecido relativamente estables entre abril y octubre en un nivel aproximado de 17 mil 

millones de dólares. 

La magnitud de los ataques especulativos durante la segunda quincena de diciembre de 

1994 obligaron a la nueva administración gubernamental a ampliar el techo de la banda de 

flotación del peso en 15%, el 20 de diciembre. 

Tal decisión, sin ser anunciada con un paquete de acciones económicas complementarias, 

desembocó en una crisis generalizada de confianza que catalizó el ritmo y la intensidad de 

la especulación cambiaria, situación que obligó al Banco Central a adoptar, 24 horas más 

tarde, el régimen de libre flotación. 

5 	Volumen de cartera vencida respecta a cartera total 
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En la última semana de diciembre la paridad cantbiaria se elevó 67% respecto a la 

cotización de los primeros días del mes. las tasas de interés se dispararon y los mercados 

financieros acusaron una alta volatilidad. Se abandonó así un régimen cambiario de bandas 

y se adoptó una politica monetaria sumamente restrictiva como una de las bases del 

programa de estabilización y ajuste. 

El Banco de México fijó un limite de 10,000 millones de pesos a la expansión de su crédito 

interno neto durante 1995 e instrumentó una politica fiscal restrictiva con importantes 

restricciones sobre los niveles de gasto público. 

El shock financiero que representó para los mercados internacionales el colapso del peso 

hizo necesaria la negociación de un paquete financiero internacional de apoyo. Al finalizar 

enero de 1995. se habla concretado un paquete crediticio con entidades externas por un 

monto superior a los 48 mil millones de dólares, integrado principalmente con aportes del 

Fondo de Estabilización Cambiarla de los Estados Unidos, el FMI y el Banco de Pagos 

Intemacionales.6  

En el presente capitulo emprenderemos una revisión de los aspectos fundamentales que 

determinaron el colapso del peso en diciembre de 1994, poniendo especial énfasis en la 

naturaleza de la politica monetaria instrumentada en un entorno de manifiesta inestabilidad 

de expectativas y altos riesgos especulativos. 

El paquete crediticio. ascendió a 48 nal 800 millones de <hilares. integrado por 20 nal millones de dólares 
del Fondo de Estabili:ación Cambiaria de los Estados Unidos; 17 mil 800 millones de dólares del FM; 10 
mil millones de dólares del Banca de Pagos Internacionales r mil millones de dólares del gobierno 
canadiense. 
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En estricto sentido, los orígenes de la desestabilización de la economía mexicana no pueden 

rastrearse a partir de los distintos acontecimientos militares y políticos ocurridos en nuestro 

país durante 1994, aún cuando no puede soslayarse su importancia. Lo que resulta más 

evidente, es que la persistencia en los objetivos y mecanismos de operación de la política 

pública instrumentada en aquel entonces, canceló toda posibilidad de ampliar los márgenes 

económicos de inmunidad interna ante los impactos externos. 

Me permitiré ilustrar el sentido de esta afirmación con un ejemplo. A finales de marzo de 

1994, un evento asociado a un acontecimiento político indujo una depreciación de 10 % en 

el tipo de cambio nominal' e incrementó las tasas de interés en aproximadamente siete 

puntos porcentuales. Al parecer, el impacto de este evento dio la oportunidad a las 

autoridades monetarias para corregir, en parte, el significativo déficit en cuenta corriente a 

través de la ampliación de la tasa de depreciación del tipo de cambio real. 

Estos ajustes pudieron ser capitalizados aprovechando la coyuntura de un evento que 

justificaba por sí solo ajustes en el manejo de la política monetaria. Hubiera sido posible 

relajar algunas de las presiones que se cernían sobre variables estratégicas, sin trastornar 

significativamente la estabilidad de los mercados. 

Este movimiento indujo al tipo de i•umhio spot a tocar la banda superior de flotación, obligando de esta 
numera al Banca de México a emprender su primera intervención del año en defensa del régimen 
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No obstante, la politica instrumentada fue conservar el tipo de cambio nominal dentro de 

las bandas definidas de flotación y tomar acciones que previnieran incrementos adicionales 

sobre las tasas de interés. Se evitaron estas presiones a través de la expansión del crédito 

interno y la conversión, al momento de su vencimiento, de la deuda pública de corto plazo 

denominada en pesos (Cetes) a bonos cuyo rendimiento se encontraba indexado a las 

fluctuaciones cambiarias (Tesobonos). La conversión contrajo sensiblemente la liquidez en 

activos externos del gobierno y amplió peligrosamente los márgenes de su vulnerabilidad 

financiera 8  

Simultáneamente, ante un entorno de inestabilidad y generalizada incertidumbre, las 

entradas masivas de capital -que en los últimos años hablan permitido financiar el déficit en 

cuenta corriente-9  terminaron por revertirse, bajo un esquema de operación 

especulativamente típico. En un escenario de excesiva dependencia del crédito externo, era 

evidente que la sola interrupción del ritmo de afluencia de los flujos de capital imponía 

importantes restricciones a la estabilidad cambiada. 

La restricción en la disposición de flujos de capital externo, sujetó la capacidad de 

liquidación de la deuda pública a la ininterrupción de sus subsecuentes procesos de 

renovación, pero la incertidumbre económica generada en un año peculiarmente inestable, 

terminó por suspender tales procesos desencadenando atroces efectos colaterales. 

Al cierre de 1993, los l'esobanos representaban 2.8% de la tenencia total de valores gubernamentales en 
poder del público; al concluir 1994 su participación monodia u 55.3% 

Ros, Jaime; "Mercados Financieros. FhLiov deSkalal  y  riPo de Cambia en Alak.)": Economía 
Mexicana 1CIDE), Nuera Epoca, Vol Ir, Mi. 1, Ene-Jun 1995; pp. 5.67 
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Jeffrey,  Sachs i°argumenta que la retracción en la afluencia de los flujos de capital externo 

se originó en la incertidumbre que los inversionistas tenían respecto a la probabilidad de 

ocurrencia de al menos tres eventos financieros: 

• La declaración de moratoria sobre los pasivos públicos de corto plazo denominados en 

moneda extranjera. 

• El colapso del sistema bancario nacional como resultado de la creciente acumulación de 

deuda de baja calidad -estándares de baja solvencia•. 

• El colapso recurrente e intertemporal del tipo de cambio. 

En estas circunstancias, la percepción de la sensible vulnerabilidad del sistema cambiarlo 

mexicano recreó las condiciones que propiciarían la subsecuente generación de masivos 

ataques especulativos sobre la paridad cambiarla. 

la  Smits, Jeffrey: Torne!!. 'taran; Pelase°, Andrtis- "jessonv from Alético"• Seleeted Readings - l'alome 
II!: First Anntiat EDI Sentinar on Managing &yr:atrae &farm onda Capita! Flow l'ohallity; Economie 
Development Instante. World Bank. Washington. De; Alayol.lunio 1995. 
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2.3 
ORIGENES DE LA VULNERABILIDAD 

FINANCIERA 

()rigores y ikkInlillallICS del Colapso Cambiarlo Memoria - 1989.1991 

La economía mexicana se mostró durante 1994 -e incluso durante 1995- sensiblemente 

vulnerable a los embates de la especulación cambiaria. La escasa cobertura que las reservas 

líquidas del Banco Central guardaban respecto al volumen corriente de obligaciones de 

corto plazo explican en parte esta sensibilidad. El incremento en el volumen de 

obligaciones públicas estuvo estimulado por las reformas financieras que, instrumentadas 

desde principios de la década, concluyeron en la liberalización del mercado de capital y la 

multiplicación de los procesos de intennediación financiera. La intermediación financiera 

medida como la proporción, M2  / PIB I I  aumentó substancialmente entre 1989 y 1994: 

NIVEL 1W INTERNIEMACION FINANCIERA 

1989 1990 1991 1992 1991 1994 

NI2 /P18 18.6 19.5 23.5 11.7 26.2 27.3 

NI3 /P18 27.2 27.6 27.8 287 32 7 34.8 

Plohiroaltpsvpoa imotilnor M'Ud j'A KlIkItemIN h.:mgol 

El creciente nivel del agregado M, -obligaciones de corto plazo- respecto a los niveles de 

activos líquidos en posesión del Banco Central, aumentó la factibilidad de que una eventual 

sustracción masiva de recursos bancarios pudiese desestabilizar el mercado cambiario, de 

transformarse en una sustracción masiva de reservas internacionales. 

Alt 	InStrUMMION bancarios o corlo pla:o; donde Al! representa el volumen de billetes, monedas y 
cuentas de cheque -en moneda nacional J' extranjera- en circulación corriente. 
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"Refute use devaluados, flIC slnck of 	 Al, ht dollars reached LISO 

110 hilan, lar exceeding maximum reserves. The danger not so muelo the size 

of this gap, hui ¡he risk that midden and ¡urge shocks te 	can linply a /urge 

Mili °fiordo reserves, Mos compromishig die current). piw"IJ  

Después de todo, los depósitos bancarios representan en cualquier caso obligaciones 

financieras cuyo aval y respaldo radica precisamente en la autoridad monetaria central, A 

fin de diluir la posibilidad de que las corridas bancarias se transformasen en corridas 

monetarias, el Banco de México se preocupó por mantener, hasta donde le fue posible, un 

nivel de reservas internacionales por arriba del nivel de la base monetaria: 

RAZON DE RESERVAS INTERNACIONALES VS. 
BASE MONETARIA 

Illskffihrr N91.1hrlegArr NVI 

4,5 

4,0 

3,5 

3,0 

2,5 

2,0 

t5 

0,5 

0,0 

11f8Z1.14fgr11.11fácI 

12  Calvo, Guillermo d. y Afeado:a, Enrique G„. 	%lance id Prounents 	:1 Chronide 21.  
Madi Foriaohl"• International Finanee Divoission Papero, No. 545 (Iloord of Governors oJ uhe Federal 
Re.serve System: Ahogo 1996. 
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El objetivo era evitar la transmisión de los efectos de la inestabilidad monetaria interna 

hacia las bases del sistema de pagos externos. No obstante, las reformas en torno a la 

liberalización de los flujos de capital en México» generaron masivas entradas de capital, 

cuyos efectos sobre el crecimiento de los agregados monetarios fueron contrarrestados a 

través de una politica de esterilización monetaria, consistente en la emisión de deuda de 

corto plazo. 

14 
Como consecuencia de esta política, la proporción de M3  / P113 	aumentó también 

significativamente entre 1989 y 1994. Estas condiciones no deben perderse de vista dado 

que jugarán un papel estratégico en la evolución posterior de la crisis. Baste por ahora 

mencionarles sólo como elementos relevantes. 

En estricto sentido, el origen de la inestabilidad de los mercados financieros durante 1994 

radicó en la escasa atención que le fue concedida por las políticas públicas al progresivo 

pero consistente crecimiento tendencial de la prima de riesgo requerida por inversiones 

extranjeras sobre valores nacionales. A continuación matizaremos el sentido de esta 

afinación. 

Ante los primeros indicios de fugas de capital, el Banco de México procedió a realizar 

inyecciones de recursos a través de operaciones monetarias compensatorias, con la finalidad 

de evitar la contracción de la base monetaria que las transferencias de capital dejaban como 

secuela. 

13 Lo reforma financiera incluía la sustitución de restricciones cuantitativas sobre el crédito por un sistema 
de regulación monetaria basado en operaciones de mercado abierto y la supresión de requerimientos de 
reserva en el Banco Central Por otra parte, el establecimiento de un estricto esquema de financiamiento del 
déficit público a través de la colocación de instrumentos de deuda, la motivación de la ley de Inwrsidn 
Extranjera y la privinimción de la banca comercial, no puede.  er soslayados COMO elementos que dan cuenta 
de los alcances adquiridos por la refiwma. 

Al: 	Instrumentos No Bancarios a Corto Piteo 
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A través de esta acción, se evitó que las tasas de interés internas fluctuarán ante estas 

transferencias de recursos, pero en contraparte, su relativa estabilidad restringió su 

capacidad para reflejar la magnitud de las restricciones de liquidez existentes en la 

economía. 

Por consiguiente, la inyección de liquidez al mercado no permitió alcanzar tasas de interés 

lo suficientemente altas como para restaurar el equilibrio en el mercado de dinero, por lo 

que el ajuste en la nueva tasa de riesgo esperada sobre inversiones en México, no logró 

resarcirse íntegramente. 

Dentro de una evaluación estrictamente económica, era claro que los ajustes en las tasas de 

interés durante 1994, debían de compensar el incremento en la percepción del riesgo en 

inversiones nacionales. No obstante, al observar los diferenciales de tasas de interés entre 

México y los Estados Unidos, destaca el hecho de que el premio de mercado durante el 

período que va de abril a julio de 1994 era equivalente al premio existente a mediados de 

1993, situación que en materia de evaluación de riesgos era evidentemente insostenible. 

"while short tem interese retes were raised after the Colosio assassination in 

march, and the interese rafe diffirentlal vis a vis the US nadad 12 percentage 

points in aprli... Mis «Mentid showed a declining trend,..„Thus, in spite of a 

markedfaino Meiga exchange reserves and In spite of the suhstantlal exchange 

rale pressure, monetary aggregates were growing quite rapidly in 1994, and there 

was no active M'once on Meres, rases hlkes to defend International reserves and 

the exchange rafe band"" 

teiderman. Leonardo y Thorne Alfredo; "6Iexico's 1994 ('rices and its Aftermally Is the IVorse Over?". 
citando en; Carsiens. Agustín y GibDia:, Francisco; ''Some Ilypotheses Itelaied lo the Malean 1994.1995 
Crises"; Documento de hwesnkoción No. 9601; (llanca de Atóxico); Dirección General de investigación 
nconómico; IIANXICO; 1996 
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DIFERENCIAL DE TASAS DE INTERES 
CETES menos TRE4SLIIII.  BILLS 

F.mro 7593-1hx-Arr 7595 
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Fue precisamente la mayor tasa de riesgo y la relativa inflexibilidad de las tasas de interés 

para compensar esta prima, lo que incrementó las expectativas de devaluación futura del 

peso. El Banco de México intentó frenar la evolución de las expectativas devaluatorias de 

los agentes en el mercado, a través de la otorgación de garantías cambiarlas en la emisión 

de instrumentos públicos. 

Bajo este principio, se procedió a realizar la conversión, al vencimiento, de la deuda de 

corto plazo denominada en moneda nacional en deuda equivalente, cuyo valor se 

encontraba resguardado a través de un esquema de garantías cambiadas (Tesobonos)I6 , 

14  Puede sostenerse incluso, que la conversión de deuda pública a TESOLIONOS, coadyuvó a retraer lu 
evolución ascendente de las tasas de interés domésticas, va que en virtud de tal conversión se evitaron 
adicionales salidas de capital que hubiesen tenido como correlato niveles de contracción monetaria aún 
mayores. 
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Desde luego que esta politica reforzó la expansión del agregado M3  denominado en moneda 

extranjera. Esta forma de proceder sentó las bases para la finura generación de un pánico 

financiero ffindamentado sobre expectativas adversas sobre la amplitud de la capacidad de 

liquidación de deuda de corto plazo que las autoridades monetarias poseían. 

La ampliación de la brecha entre el nivel de obligaciones públicas de corto plazo 

denominada en moneda extranjera y el volumen de reservas disponibles para financiar sus 

amortizaciones era un hecho evidente!' 

En estas circunstancias, la cuestionada capacidad del gobierno para liquidar -en los plazos 

convenidos- las obligaciones contraídas, provocó que los poseedores de títulos 

gubernamentales se abstuvieran de renovar deuda pública, con lo cual materializaron la 

expectativa de incapacidad de la autoridad monetaria para saldar efectivamente sus 

obligaciones. A finales de 1994, el sólo conocimiento de la incapacidad del gobierno para 

cubrir sus obligaciones corrientes agudizó sensiblemente la inestabilidad de la economía 

mexicana. 

I' Calvo y Alendo:a refieren sobre este hecho: "Mien die crises erupted, short tem puhlic dein was 'ready 
3 times larga Man reserves, l'embono% inane, including caminadal bunk holdings, exceeded USD 22 
Mien december of 1991, competed m gross reserves of iban USD 13 Minn al the beglmting of die 
month. By end-december, reserves Jill lo nearly USD 6 What, WEll heinw the critica' USD II) Miau sol 
by the Hank tofoxico"; Calvo. Guillermo A. e Mentlmo, Enrique; Op. cíe (19961 
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2. 4 
DESEQUILIBRIOS EN CUENTA 

CORRIENTE 

Orígenes y Determinantes del Colapso Cambiarlo Mexicana 1959.199.1 

A principios de 1994, el déficit en cuenta corriente de nuestro país alcanzaba ya más de 23 

mil millones de dólares y su evolución tendía a continuar describiendo una trayectoria 

ascendente, entre otros factores, por el grado de apreciación de la moneda local 18 . El hecho 

de que se utilizara el tipo de cambio como instrumento-ancla para estabilizar la evolución 

de los precios, en una economía caracterizada por trayectorias inflacionarias inerciales fue, 

al final, contraproducente. 

Mientras la evolución cambiaria se encontraba acotada a través de una tasa de 

deslizamiento nominal, las tasas de crecimiento de los precios internos no lograron 

contraerse en la misma magnitud a consecuencia aún de su importante componente inercia'. 

En estas condiciones, era evidente que la estructura de los precios relativos se estaba 

modificando intertemporalmente. 

Algunos analistas llegaron a establecer incluso, que el tipo de cambio real estaba apreciado en relación 
con su promedio de largo plazo, en un rango flotante entre el 20 % y el 25 % para 1994, según la 

metodología de la paridad del poder de compra (PPP). Según este enfoque, y bajo el supuesto de que el tipo 
de cambio se encuentra en equilibrio en el ab base, el grado de sobre o subvaluación del tipo de cambio se 
estima a través de la evolución de los diferenciales en las tasas de inflación entre México y el resto del 
inundo. Hoy en día, existen técnicas aún más comprensivas de los factores que determinan al tipo de cambio, 
por lo que el empleo de ellas permite realiwr estimaciones más agudas de las desviaciones del tipo de 
cambio respecto a SU nivel de equilibrio. Es el caso de las metodologias: fundamental equilibrium exchange 
rafe (PEER/ y desired equilibrium evehange rafe (PEER), procesos que emplean más variables que un 
simple »rendal inflacionario en su análisis de determinación del nivel de equilibrio del tipo de cambio; 
por ejemplo. destacan la importancia de los diferenciales en niveles de productividad y en disposición de 

flujos de capitales. Williams" John; "Estimating Equilibrium Exchange Ratea". Working Piqyer 1994.11; 
bullí:dejar International Economics; Washington, 1).C.; 1994 
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Una tasa de deslizamiento del tipo de cambio nominal mantenida persistentemente desde 

principios de 1990 por debajo de la tasa de crecimiento del nivel general de precios estaba 

induciendo la apreciación. Dentro del marco analítico del presente trabajo, el origen del 

déficit en cuenta corriente nos remite necesariamente a la existencia de un desequilibrio 

crónico en el balance interno ahorro-inversión. Un crecimiento del volumen de inversión 

total a tasas superiores a la de la capacidad interna de generación de ahorro especifican su 

naturaleza: 

NIVEL DE AHORRO E INVERSIÓN TOTAL 
Como porremajedel P18 

bus.04 

	1 

24.0 

hversión 
22,0 

20.0 

• 
50 

Ahorro • 
e0 

12,0 	 
1960 599 	590 	1991 	092 	593 	594 

La validación de este argumento se deduce a continuación. En una economía abierta que 

comprende -simplificadamente- al régimen fiscal corno un sistema de impuestos netos (7) 

-impuestos menos subvenciones- y transferencias netas (R), el balance externo de la 
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econoinia es idéntico al exceso de ingreso nacional sobre el nivel de gasto agregado de los 

residentes:19  

(Y+R-T) 	(G-T)+(X-M+R) 

logrrul Ilbillothlt 44' 
	 ltdom r fliCiorrild 

keldnifr, 	 rrrrr lit 

Si el ahorro es definido corno el ingreso disponible no consumido, más transferencias 

(S = Y+R-T-C), la anterior identidad puede re-expresarse corno: 

(S -1) + (T-G) = (X-M+R) 	 (2.1) 

lkdolkr Ahorm-Insyni«ire 	Ufana 
	

Balance en Cuma 

/01S(1 Piihig01 
	

CtlInellit 

De la igualdad (2.1) es fácil deducir que un déficit en cuenta corriente es consecuencia de 

una insuficiente generación de ahorro respecto a los requerimientos de expansión de la 

inversión interna o en su defecto, es simplemente resultado de una déficit presupuestario. 

El virtual equilibrio de las finanzas públicas mexicanas en los años precedentes a la crisis, 

demuestran que el deterioro de la cuenta corriente entre 1988 y 1994 20  fue principalmente 

expresión de un exceso de inversión privada sobre la capacidad de generación de ahorro 

institucional 21  

Dornbusch, Rudiger; "La  Afacroeconomla de una Economía Abierta" .  Antoni Dosel:, editor; Tr. J. Al. 
Cortés 
1' El déficit en cuenta corriente pasó de representar 13% del PIB en 1988 a 7.7% durante 1994. 

El Plan Nacional de Desarrollo 1995.2000 reconoce entre los principales factores que explican la 
contracción del ahorro privado tres elementos: la apreciación del tipo de cambio real que promueve el 
crecimiento del consuno en detrimento del ahorro; la disminución de los impuestos al consumo que 
promovió 10 reforma tributaria de 1990 y la disponibilidad de una amplia base crediticia Mienta. Poder 
Ejecutivo Federal.. "l'hm Nacional de 0ov:imito 1993.2000".  1995 

69 



Orihynet Poorminamus Jet eGlaph, Ca,blarby Metwano 19S9.i VVI 

En efecto, la brecha ahorro inversión del sector privado se constituyó como el factor 

determinante de la expansión del déficit en cuenta corriente durante el periodo: 

BRECHA AHORRO - INVERSIÓN Y 
CUENTA CORRIENTE 

Como porcentafeld PIS 
roo. 

La disposición de importantes volúmenes de recursos externos se convirtió en la via por 

medio de la cual fue posible sostener la dinámica del desbalance externo durante esos años. 

El ahorro externo 22  complementó los volúmenes de inversión interna que el ahorro 

institucional no podía financiar. Desde esta perspectiva, los flujos de capital externo 

cumplieron en esencia una única función: dar sustentabilidad intertemporal al desequilibrio 

externo. 

Siguiendo a Ros (19951, excluimos del presente análisis aquellos flujos de capital culos movimientos 
dependen de expectativas de largo plica >, que por tamo pueden considerarse como evágenos en restringidos 
intervalos de tiempo (v. gr. inversunueuranfera directas La idea es concentrar el estudio en la dinámica de 
los flujos de capital de alta volmilidad temporal. 
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Si el financiamiento externo hacia factible la sustentabilidad del déficit corriente, es claro 

entonces que el problema radicó esencialmente en las circunstancias que originaron la 

pérdida de los incentivos que aseguraban la permanencia de este tipo de financiamiento. 

Durante 1994, la presencia de un conjunto de shocks por naturaleza desestabilizadores, 

incrementaron los costos de oportunidad del financiamiento externo. La política pública 

instrumentada en aquel entonces no sólo no logró resarcir en su integridad los costos de la 

nueva percepción del riesgo, sino que incluso sentó las bases para el inicio del éxodo 

masivo de los flujos de capital externo. 

71 



Origenr3 y Determinante.: del Co!apso Cantbsdrro .kfotoruno 1959•I9Y4 

7 5 
DIRECTRICES DE POLITICA 

MONETARIA 

El desvanecimiento de las reservas internacionales del Banco de México durante 1994, fue 

producto tanto de la interrupción de los flujos de capital externo en un entorno de 

incertidumbre creciente, como de la instrumentación de una politica monetaria que al 

pretender evitar incrementos excesivos en las tasas de interés domésticas, creó desde 

mediados del año, las condiciones propicias para el desencadenamiento de masivos ataques 

especulativos sobre el tipo de cambio. 

Durante el año de la crisis, el Banco de México se vio obligado a contraer el nivel de sus 

reservas en su intento por defender la banda de flotación. Era claro que la contracción 

intertemporal de las reservas internacionales generaría consigo retracciones proporcionales 

en el nivel de la base monetaria. 

Toda vez que la operación de este proceso condicionaba la viabilidad de la estabilidad en 

los tipos de interés, las autoridades monetarias procedieron a expandir el crédito interno con 

la finalidad de compensar la imposición de estas retracciones monetarias. Sin embargo, esta 

politica sólo potenciaría el ritmo de disolución de las reservas internacionales en el mediano 

plazo. 

El mecanismo particular que operó en esta disolución de activos financieros externos, se 

abordará a continuación desde dos enfoques complementarios. 

72 



ari)Nws Llarminanas uk1Ce4,10 Cunla.uns ikiwano 145Y•t 991 

2.5. I 
UNA E VA LUACION REAL 

Las restricciones sobre el financiamiento externo durante 1994 operaron. al menos, a través 

de dos mecanismos. El primero de ellos, venia operando desde tiempo atrás y consistía en 

un proceso que tendía a disminuir el volumen total de recursos externos canalizados hacia 

nuestra economía en apego a los principios de asignación de una participación en cartera 

óptima a cada uno de los mercados que componen un portafolio de inversión multinacional. 

Dado que todo mercado tiene asignado un nivel óptimo de participación en cartera, siempre 

existe la posibilidad de que los operadores de fondos financieros internacionales puedan 

saturar en algún momento sus portafolios de inversión con posiciones en cartera de un 

mercado en particular. Una vez que se ha alcanzado este nivel óptimo, la participación en 

cartera de ese mercado permanece intertemporalmente invariable si la evaluación de los 

riesgos continúa ubicándose dentro de los márgenes estándar inmanentes a la operación de 

estos instrumentos. 

Así, el incremento subsecuente en el valor de las posiciones en cartera del mercado en 

cuestión, provendrá fundamentalmente del crecimiento natural del valor de la cartera 

poseída, y no más de la continuidad de la expansión en participación en cartem.23  

Por eiempló, desde principios de 1990 77te Global Enterging MurAer Fund de Londres. empe:ó a 
incrementar su participación en cartera en tos llamados paises emergentes, dentro de los cuales México fue 
el mercado que conservó la mayor participación dentro de la cartera total .4 mediados de 1994. nuestro pais 
conservaba aún esta posición al representar el 12.4 % de la totalidad de los recursos del fluido, seguido sólo 
por Corea del Sur y Taiwán_ En este nivel se Mancipara Alélico el nivel óptimo de participación en cartera, 
por lo que a pesar que el valor del Pido en nuestro país permanecia constantemente al aka, la ixtrticipación 
en cartera se mantuvo y de ninguna manera se incrementó 
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A principios de 1994, un significativo número de operadores de fondos financieros 

internacionales habían alcanzado en México los acervos de cartera deseados, por lo que la 

probabilidad de disposición de flujos de capital externo en volúmenes similares a los 

registrados entre 1989 y 1993 era substancialmente reducida. 

Sin soslayar la importancia que los niveles óptimos de participación en cartera tuvieron 

sobre las restricciones en la disposición de flujos de capital externo, la contracción más 

significativa en este tipo de financiamiento obedeció a la operación de un proceso de 

decisión económica mucho más fundamental y que tuvo que ver con la sensibilidad de 

ajuste de la economía ante cambios en la evolución de sus riesgos inmanentes. Nos 

referimos al segundo mecanismo•origen de restricción del financiamiento externo. 

Partamos entonces de una definición precisa del elemento sujeto a evaluación: el riesgo. En 

mercados financieros competitivos, la tasa de interés real esperada de una inversión ( r 

esta determinada por el nivel de la tasa de interés externa ( r*), el nivel de la depreciación 

real esperada del tipo de cambio (as 	), y la prima de riesgo asignada al entorno 

externo (4)): 

,e = r* + a sr` 

Como la prima de riesgo se determina endógenamente en el mercado, entonces: 

O= r e - ( r* + asre) 
	

(2.2) 

74 



orígenes y Determinantes dal Colapso Culminaras 3kucana 1159.1994 

Por consiguiente, la prima de riesgo puede definirse como el diferencial existente entre las 

tasas reales de interés internas y externas más la depreciación esperada real del tipo de 

cambio 24  . 

Donde: 

asre= ase-n' 

representa la depreciación real esperada del tipo de cambio y se deduce como la diferencia 

entre el nivel de depreciación nominal esperada del tipo de cambio y la tasa esperada de 

inflación, 

Por su parte, la tasa de interés interna real esperada comprende la diferencia entre la tasa 

nominal de interés interna y la tasa esperada de inflación: 

re= r-n` 

Bajos estos preceptos, estableceremos la existencia de una relación funcional inversa entre 

el déficit en cuenta corriente y la tasa de interés requerida por inversiones extranjeras sobre 

valores nacionales: 

:" Par tanto la magnitud de la prima de riesgo dependerá no sólo de las fluctuaciones del tipo de cambio y 
de cuán imprevistos sean estos movimientos, sino también de la magnum' de la covariama cristiane entre las 
fluctuaciones del sipo de cambio y los retornos esperados en los aciim financieros externos, Sacies, Jeffrey y 
Larrain. Felipe II.: "Macroeconomia en la Economia Odiar Prenitee-Ilak PAN 
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DÉFICIT EN CUENTA CORRIENTE Y 
	1 

TASA DE INTERÉS 
Mark Tokio 

Déficit en Cuenta Corriente 

Si en un momento ( t 	), las inversiones extranjeras demandan una prima de riesgo 

mayor sobre valores nacionales -respecto a la prima exigida en el período ( )• el anterior 

esquema sostiene que las tasas de interés internas deberán incrementarse no sólo para 

compensar el costo de oportunidad de las inversiones financieras externas, sino en lo 

fundamental para contener el déficit en cuenta corriente a través de los efectos retractivos 

que ejerce sobre el nivel de la inversión nacional y los efectos expansivos que induce sobre 

el volumen del ahorro interno. 

El mecanismo a través del cual, el crecimiento en la prima de riesgo debiera de ser 

compensado por un incremento en los tipos de interés a fin de conservar la estabilidad 

cambiaría, es el siguiente. En principio, asumamos que la depreciación real esperada del 

tipo de cambio se determina a través del siguiente mecanismo generador de expectativas:25  

11  ROA, Jaime (1995); 
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asr' =( 1 - ) (sri - srt.» + (p(sr:- sre.1 ) 
	 (2.3) 

donde: O< 	< 1 ; sr, es el tipo de cambio de equilibrio de corto plazo y srf e  el nivel de 

equilibrio de largo plazo, definido como la tasa de cambio que permite alcanzar un balance 

en cuenta corriente sostenible en el largo plazo.26  

El anterior mecanismo generador de expectativas argumenta que los mercados financieros 

integran racionalmente en sus estimaciones del tipo de cambio futuro, los niveles de 

equilibrio de corto y largo plazo ponderados por un factor cuya determinación puede ser 

considerada exógena. 

Sustituyendo la ecuación (2.3) en la (2.2), y definiendo una condición de equilibrio de corto 

plazo, en la cual el tipo de cambio real se ha ajustado perfectamente a su nivel de equilibrio, 

(srI - sr1-1 )=0, deducimos la siguiente expresión: 

sri =(1/41)1r*-r +01+ sr: 

Dado que la tasa de interés externa esta determinada exógenamente, una prima de riesgo 

mayor -caeteris pauribus- implica: 

sr < -r +0+ sr •  

1«  Como se acotará j'interiormente, el tipo de cambio de equilibrio de largo pheo es tiquet valor del tipo de 
cambio que iguala el déficit en cuenta corriente a !os flujos exógenos de capital 
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En estas condiciones, el crecimiento de la prima de riesgo establece un tipo de cambio de 

corto plazo inferior al de largo plazo, lo que genera expectativas de devaluación futura, que 

sólo podrán ser compensadas con incrementos proporcionales en los tipos de interés 

internos si se desea restablecer el equilibrio. 

Relamemos nuevamente la relación funcional entre el déficit corriente y las tasas de interés 

internas e ilustremos el caso que nos ocupa. A principios de 1994, la economía mexicana 

pudo ser caracterizada por tener asignada una baja prima de riesgo para inversiones 

extranjeras en valores nacionales ( It(  ) y por poseer un déficit en cuenta corriente 

significativo ( CAD►  ) que era financiado a través de flujos de capital externo a niveles de 

de rentabilidad R►  27  

El viraje negativo en las expectativas sobre la evolución futura de la economía mexicana, 

modificó la prima de riesgo asignada, lo que en principio, debió inducir un incremento en 

las tasas de interés internas ( R2 ). 

Bajo nuestro esquema de razonamiento, al establecerse una tasa de interés interna de orden 

R2
, el déficit en cuenta corriente se contrae y alcanza un nivel CAD2, como consecuencia de 

la reducción de la inversión nacional y el crecimiento del ahorro interno. Este nivel de 

déficit continuaría aún siendo financiado por la entrada de flujos de capital privado, a 

rendimientos más altos pero a ritmos menores. 

11 	En equilibrio, ( Véase Ros, 1993 1 los flujos etulégenos de capital financian esaclumentc la dilerencia 
corre el dificil en cuenta t'arrime y los flojas exógenos de capital: 

CAD = I' r I r rs 	Lar) ,lb( 
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Si los ajustes en la economía operan de esta forma, no existe razón alguna para observar un 

desvanecimiento crónico de las reservas del Banco Central ante interrupciones en los flujos 

de capital externo. Ello tomaría lugar sólo si el Banco Central restringe la sensibilidad de 

las tasas de interés internas ante ajustes en las primas de riesgo, a través de la inducción de 

una expansión monetaria. 

En esta situación, el nivel Original del déficit en cuenta corriente se conserva y la 

inflexibilidad de las tasas de interés internas retrae progresivamente la afluencia de 

capitales. Dado que un déficit en cuenta corriente (CAD) es financiado a través de flujos de 

capital privado (áK) ó a través de contracciones en los niveles de reservas internacionales 

(áli):28  

CAD=AK + AH 

una retracción en la disposición de flujos de capital privado externo, deja que el 

financiamiento del déficit en cuenta corriente recaiga necesariamente sobre el nivel de las 

reservas internacionales 29  

Hasta marzo de 1994, el sector privado nacional logró vender valores a inversionistas 

extranjeros por más de 20 mil millones de dólares anuales, nivel de colocación que cesó tan 

pronto como la prima de riesgo exigida sobre valores nacionales se incrementó y ésta no 

pudo ser financieramente restituida. En función de la contracción de los flujos de capital, el 

Banco de México expandió el nivel de su crédito interno con la finalidad de imponer un 

techo al crecimiento de los tipos de interés. 

Suchs deffrer et al.; (19951: 011 en, 
29  LOS decrementos en las reservas internacionales del llanca de .t/úri(•o represenlw•an el 86.3 11 del 
financiamiento del dificil en (lenta Corriente durante los llamas tres bimestres de 1994 

tr7P " 	CF1 
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Dado que el Banco de México decidió conservar el tipo de cambio dentro de los márgenes 

de flotación, el crédito interno adicional generado terminó por inducir una pérdida 

recurrente de reservas internacionales. Evidentemente, la contracción de las reservas 

internacionales del Banco de México fue una consecuencia directa de la expansión del 

crédito interno en un entorno en el cual los mecanismos compensatorios se habían 

inhabilitado deliberadamente. 3°  

La tesis gubernamental que atribuye el colapso del sistema cambiarlo a shocks de 

naturaleza exógena a la evolución corriente de la economía, es parcial. Es evidente que el 

Banco de México instrumentó una politica monetaria incongruente a razón de la naturaleza 

de la inestabilidad del mercado cambiarlo. 

"The loss of con/Menee, by Use«, would have led lo higher !Merey ratos and a 

sn►aller current «colon defiell, with or without devaluados!. It was the attempr of 

the Central Hank ta resto the rice of interest tules demanded by prehm investors, 

througli diffetents channels of domes& credit expansion, the led ti, the collapse of 

reserves. Without the credit expansion, Alexico would have liad lo adjusl tu u 

smailer Inflow offoreign privare capital, bui it would rol have run val of Central 

Hank reserves, and it would nal have becon►e exposed lo the tisk of a financial 

palde°  

30  En un régimen de tipo de cambio JIjo y con tasas positivas de crecimiento en el nivel del crédito interno es 
posible demostrar que las reservas internacionales del flanco Central decaen intertemporalmeme en un 
entorno de perfec•lu previsión económica. Finad. Robert I'. y Garher, Peter Al. • "Collapsing &chago /late 
Redimes: Some Linear Exampleg"• en: Speculadve Rubbles, Specularive duacks and Polig,  Switching; MIT 
Press; 1994 

Smits, Jeffrey ; ei. al. ; (19951; Op. 
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2 . 5 . 2 
UNA EI✓ ALUACION FINANCIERA 

La tesis anterior no pierde consistencia si abordamos nuestro análisis desde otro enfoque. 

La identidad de la oferta monetaria:32  

áMb=áNDA • ált 

sostiene que la base monetaria (á Mb), circulante más reservas de bancos comerciales que 

mantiene el Banco Central, fluctúa en función de los cambios registrados en el nivel del 

crédito interno (á NDA) y las reservas internacionales (t R). 

Dado que la demanda de dinero es una función relativamente estable del nivel del 

producto" (esto es, á Mb = O), toda expansión del crédito interno ante restricciones en las 

fuentes de financiamiento externo tiene como correlato directo el deterioro del nivel de 

reservas. 

La estabilidad de la base monetaria puede verificarse para el caso mexicano en el siguiente 

gráfico 31,  en el cual también se observa que la contracción de las reservas internacionales 

fue la contraparte exacta del crecimiento del crédito interno: 

" Esta expresión es una versión generalizada de la identidad del balance del Banco Central, analizada 
explícitamente en ,  el trabajo de Dornbusch (1990) y expresa claramente que la variación de las reservas 
netas del Banco Central son idénticas al exceso de creación de dinero primario (111b) sobre el volumen de 
creación del crédito interno (ANDA). 
" Consideramos en este caso sólo la dentando de saldos reales imputables al electo transacción, aún 
cuando no puede soslayarse la demanda inducida por la evaluación de costos de oportunidad. 
" La base monetaria se mantuvo entre 19,11v 1994 en un promedio de 4.5% del 1011. 



BASE MONETARIA, RESERVAS 

INTERNACIONALES NETAS Y CREDITO INTERNO 
Mikt dr Millones dr Nuevos Praor Reaks 

rico, N ,11 •Ira. N95 

(kigInes tkternunaniet dd Colapso Cambia, lo Met lb:11110 I 9S9. I 99 

t. 	I 

El proceso de defensa cambiarla generó automáticamente variaciones en los niveles de 

activos financieros externos, modificando por consiguiente el volumen de dinero primario 

en circulación. Esta contracción fue atendida con cambios compensatorios en los niveles 

del crédito interno neto, que si bien permitió mantener inalterado el volumen de dinero 

primario en circulación recrudeció el rimo de contracción de las reservas internacionales. 

.'tut expanslon of Me central bank's credil does mg mean shnply a growils ln die 

muney supply, hui alio u decrease in the omitir °fiordo exchange reserves. If 

crea aprontan 15 excesske, reserves can fall to a critica levet .4t some po1nt, the 

public wlll Interprer Me credit expanslon reflected In the behavlor of reserves as 

unsustalnahk and will speculatkely attack the currency. The result 15 that the 

exchange role will succumh, falling lo ~tater parlo,  and causlng u hlgher pr/ce 

leve/"u  

" 	fleash, Jonothoo 	1995: "l'he Devalualion of the Mesiecin Peso in 1994'  Polio rapas In: the 
Antericas, Volum 11. Study 5; Cenia ',for Sirategic and International SilldiCS (CSIS), Washington, D.C. 
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La contracción de las reservas internacionales del Banco de México no tuvo origen directo 

en la interrupción de los flujos de capital externo, sino que la politica instrumentada 

tendiente a limitar la capacidad de ajuste de las tasas de interés ante cambios en la 

evaluación de los riesgos internos, indujo la crónica contracción de las reservas. 

No deja de ser contradictorio el hecho de que el l3anco de México haya querido estabiliza... 

los mercados a través de la manipulación de la variable de ajuste. En efecto, si partimos del 

balance del sistema bancario consolidado -banca comercial y banca central-36 , es posible 

argüir que una variación en la posición de activos externos netos del sistema, es producto de 

una politica de endeudamiento neta del sector privado no bancario y/o de un desbalance 

presupuestario del sector público: 

áR b -z-VT-G)-áRgl+ (áM2 - áNDA"b) .17 

Si en los meses precedentes al colapso cambiarlo, el presupuesto estaba virtualmente 

equilibrado y el tipo de cambio flotaba acotadamente, era evidente que el volumen de 

dinero en circulación no podía ser controlado por ser precisamente la variable de ajuste.38  

En estas circunstancias, la retracción de las reservas internacionales obedeció al proceso de 

endeudamiento neto del sector privado no bancario -que al absorber el exceso de expansión 

crediticia- dispuso de los recursos necesarios para inducir los procesos de especulación 

contra la moneda nacional (i M2  < i ADA nb) 

DortibuscIL Rudiger; (1990); Op. cite 
" El. ial monetario Al, representa el pasivo del sistema bancario consolidado 

31  El empleo de un régimen cambiarlo fijo, implica que el nivel del tipo de cambio debe ser mantenido a 
través de la regulación de las reservas. ya que la cantidad de dinero en circulación esta determinada 

exagenamente. La politica monetaria es restrictiva ó laxa según se pretenda incrementar o mantener las 

niveles de reservas internacionales. Si las autoridades numerarias prefieren regular el volumen de dinero en 
circulación, deben adoptar necesariamente un régimen &flotación cambiarla 
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ME'XICO: NATURALEZA DE 

SHOCK CAMBIARLO 
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El marco de análisis inmanente al modelo clásico de bienes comerciables y no 

comerciables, establece de manera precisa la relación existente entre las restricciones de 

financiamiento externo y los ajustes en la paridad cambiarla. A continuación abordaremos 

brevemente esta discusión. 

BIENES COMERCIABLES Y 
NO COMERCIABLES 

Modelo Tedrini 

No seria arriesgado sostener que a principios de 1994, México podría caracterizarse por 

estar en una situación en la cual podía mantener un nivel de consumo Ci  a un nivel de 

producto Q1  
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Dado que en esa situación: 

Cr > Qr 

resulta evidente que nuestro país recala en un déficit comercial» Una contracción en la 

disposición de flujos de capital externo tiende a contraer el nivel de consumo a un punto C2  

donde el nivel de producción de bienes comerciables es mayor Q2  El déficit comercial se 

ha contraído reduciendo la producción de bienes no comerciables: 

(-1  
1" > `2 

y aumentando la producción de los comerciables: 40  

Q < 
Q r 

Si nos permitimos definir el precio relativo de los bienes comerciables respecto a los no 

comerciables, como el valor absoluto de la pendiente de la curva de posibilidades de 

producción: 

39  A ese nivel, la producción y el consumo no comerciable son necesariamente iguales: 

C = QIN  

4()  La transferencia de recursos del sector de producción de bienes no comerciables al de comerciables en 
circunstancias deficitarias, tiene como origen el mecanismo de ajuste del sector externo que permite impulsar 
la producción del sector generador de activos financieros externos u costa de la producción del sector que 
por su propia naturale:a opera sólo en el mercado interno y que por tanto, se encuentra inhabilitado para 
ampliar la disposición de activos externos en la economía. rompo:dos, Pan R.; "La Reputación Asimétrica 
Devaluaciones y la Enfermedad de No Crecimiento de los pulses en Desarrollo: A Propósito de la Crisis del 
eelo"; Investigación Económica DINAAD; No. 214, Oct•Dic 1995; pp. 277.290 
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1 P 

observamos que en un nivel de producto interno como Q2  , se satisface: 

P r i P 9 1 Q1 > 
I 

P I / P N 1  Q2 

lo que implica que el incremento en la producción de los bienes comerciables respecto a los 

no comerciables, ha sido inducida a través de la modificación de los precios relativos de 

éste tipo de bienes. En otras palabras, el precio de los bienes no comerciables respecto a los 

comerciables ha caído como resultado de la restricción en el gasto de 'consumo. El 

crecimiento de los precios relativos satisface la condición: 

AP
N 

< ár T. 

El ajuste estructural en la economía ha requerido de desplazamientos no sólo en los niveles 

de gasto agregado, sino también en la relación de los precios relativos. Especificamente, el 

ajuste requiere de una restricción relativa en el gasto, un desplazamiento de la producción 

de bienes no comerciables a comerciables y finalmente, una depreciación del tipo de 

cambio real, lo que significa en este contexto, un aumento en la relación: ' I  

P
T

/ P N  

La evolución de los precios relativos del modelo ha desencadenado naturalmente tendencias 

depreciatorias sobre el tipo de cambio. 

Sachz Jeffrey; vi. al. ; (1994); 
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Por consiguiente, la sola restricción de financiamiento externo genera a través del 

mecanismo de modificación de precios relativos ajustes en el régimen cambiado. Si se 

decide mantener inalterado el sistema de transacciones externas, entonces se requiere de 

ajustes intertemporales en el nivel del déficit en cuenta corriente para compensar la 

reducción de los flujos de capital externo.42  

La política gubernamental soslayó cualquier ajuste sobre el balance corriente a través de 

una devaluación, bajo el temor de que ésta pondría en duda la integridad de las reformas 

económicas y terminaría desencadenando un proceso recurrente de desequilibrios 

financieros. Probablemente no tuvo porque ser asé: 

"The publIc's confidente that the Med exchange role wlll be malnialned depends 

mol only un Me govemmenrs percelved desire mol ro devalue, bit also -and 

cruclally- on Me governmenrs ab1110y mol devalue. By 'Ming reserves dwlndle, 

the guvernment of Maleo muy have convenced the publlc oflrs Intentlons mol ro 

devalue, bus also mude it IncreasIngly unlIkely Mas (hose Intenduns ~Id be 

m'oled oto, as a selfulfillIng run became possIble. In short, hy not devaluIng In 

March, Me government muy have Increased rather than decreased Me expecled 

rale of devaluatIon"" 

Fue la génesis peculiar de este proceso de volatilidad financiera y la naturaleza de los 

factores que le determinaron, los que conjuntamente recrearon las condiciones propicias 

para el desencadenamiento de un masivo y pronunciado ataque especulativo sobre el tipo de 

cambio, al apuntalar los incentivos que los agentes especuladores del mercado requerían 

para emprender su ataque. 

42  Del análisis del propio modelo se deduce que un mismo porcentaje de devaluación. lleva consigo un 
mayar nivel desempleo en el proceso de ajuste luirla un dtVicil en cuma corriente incoan mientras menor 
sea la flexibilidad técnica de la economía •una frontera de posibilidades de producción asinuiticamente 
hori:ontal, 

Sachs. Jeffrey; et, al.; op. 
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El anuncio de la primera devaluación el 19 de diciembre de 1994, fue el primer resultado de 

la pretensión de conservar el régimen cambiarlo vigente, en un entorno de exigüidad de 

reservas internacionales y contra el ímpetu de procesos de especulación cambiarla intensos, 

"the angla of the crises ovas the dangerous combinado,' of a Med exchange ruge 

In the ntiddle aja receta oplosive growth In the International uvulfublflty of short 

ternt capital, In a sociely metales* pounded again and again hy political shocks 

Wat propItfated non on lis International reserves''" 

El hecho de enfrentar una devaluación sin oportunidad de contener las subsecuentes 

presiones devaluatorias que genera inercialmente este proceso -a través de la disposición de 

un volumen relevante de reservas internacionales- expuso abiertamente a la autoridad 

monetaria central a los embates de la especulación masiva e instantánea. 

La crisis cambiaria de diciembre de 1994 fue sólo el comienzo de la recesión de la 

economía mexicana, y fue precisamente la inconsistencia en la instrumentación de políticas 

públicas encaminadas a restablecer la estabilidad en los primeros meses del régimen post-

devaluatorio, lo que exacerbó su profundidad. 

44  Carstens, Mustio y (W-Diaz Francisco; "Some Itindeses lielated lo 11w 	1991-1995 Crises"' 
Documento de Investigación No. 9601; (Banco de léx i o); Dirección General de Investigación ll'conómica: 
11,INXICO; 1996 
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. 7 
AUTONOMÍA RELATIVA DEL 

BANCO DE MEXICO 

Las circunstancias en las cuales colapsó el sistema cambiado mexicano requiere 

necesariamente de una revisión del papel que jugó el Banco de México durante el desarrollo 

del proceso, toda vez que existe evidencia de que el Banco Central instrumentó políticas 

incongruentes con la estabilidad del régimen cambiarlo. Es dificil soslayar la hipótesis de 

que en algún momento de 1994 el Gobierno Federal haya influido determinantemente sobre 

la formulación de la política monetaria instrumentada por el Banco de México. 

Este aspecto adquiere especial relevancia, no sólo en lo contendiente al deslinde de las 

responsabilidades de las distintas instancias públicas involucradas, sino también en lo 

referente a la virtual violación del Gobierno Federal de la autonomía otorgada al Banco 

Central para formular y llevar a cabo políticas monetarias en completa independencia de 

ejecución respecto a instancias federales. El violar la autonomía del Banco Central significó 

también la violación de la credibilidad de toda atribución autónoma de las instituciones que 

por conducto de la federación han adquirido tal carácter. 

En el ámbito económico, constitucionalmente el Gobierno Federal esta inhabilitado para 

solicitar crédito al Banco Central. No obstante, ello no implica que el Banco Central no 

pueda otorgar crédito a las instancias federales, lo puede hacer si y sólo si la formulación de 

esta política emana de una decisión del órgano autónomo y no del Gobierno Federal. 
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De ahí que una expansión del crédito interno neto durante 1994, no pueda interpretarse a 

priori como un acto que viole el principio de descentralización de éste órgano, pero sí 

puede cuestionarse cuando esta política viola flagrantemente el principio rector que da 

origen a la autonomía: la estabilidad de precios. 

Entre 1985 y marzo de 1994, la politica cambiaría en México estuvo bajo control de la 

Comisión de Crédito y Cambios del Banco de México, periodo en el cual el Banco Central 

operó directamente bajo el auspicio de la Secretaria de Hacienda y Crédito Público. En 

abril de 1994, se otorgó plena autonomía al Banco de México y se le hizo explícitamente 

respOnsable de la conservación de la estabilidad del poder de compra de la moneda local a 

través del control inflacionario. Sin embargo, la política cambiarla quedo bajo el manejo de 

la denominada Comisión de Cambios 4̀ , cuya composición cuestiona el verdadero control 

del Banco Central sobre la materia. Es incongruente que el manejo de la politica cambiarla 

no se encuentre integramente bajo el control de la institución que maneja a la vez la política 

monetaria. 

Desde su origen, el espíritu subyacente en las reformas para consolidar Bancos Centrales 

autónomos, ha sido el de crear instancias monetarias independientes, que puedan 

compensar eventuales expansiones del gasto público que cuestionen la estabilidad. La 

evidencia parece indicar que el Banco de México fue ineficaz en el proceder de sus 

compensaciones, por poseer atribuciones de autonomía sólo relativas. Esta de más decir que 

un paso importante en la administración de la estabilidad cambiarla se encuentra 

precisamente en el acto de delegar la ejecución de la politica monetaria en instituciones con 

íntegra independencia de la autoridad fiscal 46  

" La Comisión esta firmada por el Secretaria de Hacienda y Crédito Público, el Gobernador del Banco de 
México y cuatro fitocionarios más de éstas instituciones. Sin embargo, el Gobierno Federal otorga roto de 
calidad en el manejo de la politica cambiaría a los responsabks de la Ilacietuk Pública. 

llosiard, David H.; "Régimen Cantbkrio y Estabilización Macroeconómica en los Paises Of Desarrollo" .  
Monetaria (CUMA); Vol X1L No. 1. Ene•blar 1989; pp. 1-26 
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2.8 
INTERNACIONALES 

Oriwnes y 11<km:ruma del Colapso Cambiará, Alericano 1989.1991 

El colapso cambiario de México de finales de 1994 desestabilizó simultáneamente los 

mercados financieros y cambiarlos de los llamados paises emergentes, a través de lo que 

llego a denominarse 'efecto tequila'. 

Esta estrecha vinculación entre la crisis mexicana y sus efectos colaterales en los mercados 

financieros internacionales, fue el origen del paquete de apoyo financiero que por 48.8 mil 

millones de dólares, conjuntamente el Fondo Monetario Internacional, el Banco de Pagos 

Internacionales y los gobiernos de los Estados Unidos y Canadá pusieron a disposición de 

nuestro pais. En sentido estricto, el establecimiento de estas líneas de crédito 

internacionales si bien no lograron del todo aislar localmente el conflicto, permitieron al 

menos, acotar los márgenes de la inestabilidad. 

91 



CAPITULO 	III 

Un Modelo de Ataques Especulativos 
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Un Modelo dr Maques Erpcculativos para la Economia Mexicano 1989.1995 

"llistorical determinism must he corrected by the remark Mal some 
historically unpredietabk events or chotees have important long•temn 
consequences- 

»Me: "Chance and falos - 

1  

3 . 1 
INTRODUCCION 

El presente capitulo desarrolla una aplicación econométrica de un modelo básico de ataques 

especulativos para la economía mexicana. El objetivo subyacente es validar la eficiencia 

con la cual los modelos de ataques especulativos son susceptibles de describir colapsos 

cambiarlos como el registrado en México a finales de 1994. 

Para ello, desarrollaremos una forma alterna de estimación del algoritmo propuesto por 

Blanco y Garber' . El resumen de su trabajo, nos puede dar una amplia idea de la naturaleza 

del modelo empleado: 

"N'e generare an empirical mediad almed al predicting the ilminig and magnitude 

of devaluations forced by speculative attacAs on fixed achange rafe systems. 

Using the blexkan experlence as an evample, we produce time serles of the one-

period-ahead probability of devaluation, the erpected value of the new Med 

exchange rale, and the confidente interval of the forescated exchange rale. Tite 

results of the empirical exercise are encouraging. Devaluations, both in and out of 

sample, did occur when "predlcted" by the morid Furthermore, the probabilides 

of devaluation reached relatively high values prior lo actual devaluations"2  

Blanca, II; Garba.. Peter Al.; "Recorren, batiluation and Speculative 	no the Alevican Peso" .  
.lattroal 4.1'01111ml Ec•oruuny; 1986; Monte 94; No 1 

Moca. II; ci. al Op 
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En los siguientes apartados desarrollaremos explícitamente un proceso sucesivo de 

estimación de series temporales que nos permitirá determinar una función intertemporal de 

probabilidad de devaluación en el período ( t + I ) a partir de la información disponible en 

el periodo ( t ). 

Los principales resultados de la aplicación econométrica están referidos a la obtención de 

las siguientes series de tiempo: 

• Serie estimada de probabilidad de devaluación en ( t + 11 

con información disponible en el período inmediato 

anterior. 

• Serie estimada del tipo de cambio esperado en ( 1 + 11 

condicionado ala ocurrencia de una devaluación. 

One•step•ahead Devaluados, 

Prohahllity 

&mildo:tal Exchange Rete 

Foreeasts 
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3 . 2 
ESPECIF'ICACION DEL MODELO 

Definamos la función de equilibrio en el mercado monetario de acervos como: 3  

- 	= 	+ 11 yt  - a rt  + wt 	 (3.0) 

donde las variables se expresan en términos logarítmicos,' y corresponden a los siguientes 

rubros: 

t 
: 
	

Base monetaria 

Pe 
	Indice de precios interno 

yt 
	Indice de producción industrial 

rt : 
	

Tasa de interés interna 

El nivel del producto fue excluido como variable representativa de la variable de escala, 

porque soslaya un conjunto de transacciones que podrían influir considerablemente sobre la 

demanda de dinero, como aquellos procesos que involucran transacciones de bienes 

intermedios, transferencias de propiedad entre bienes ya existentes y algunas transacciones 

financieras. 

3  Licandro, José Antonio: "Algunos Desarrollos Teóricos recientes sobre Zona Objetivo para el Tipo de 
rambla" .  Monetaria (CEMLA); 	Pin, No. 2. Ahr-Jun 1994; pp. 163.187 

Una característica atractiva de los modelos logaramicos es el hecho de que los coeficientes parciales de la 
pendiente son indicadores de la elasticidad de la variable dependiente respecto a cada una de las variables 
independientes y por tatuo describen el cambio porcentual de la variable dependiente ante cambios 
porcentuales -infinitesimales. en alguna de las variables independientes. Por tanto, il representa la 
elasticidad de la demanda de ¿linero respecto al ingreso y a la semi-elasticidad de esta dentando asociada al 
coste de oportunidad del dinero. 
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Por otra parte, la corta periodicidad con la que se computan los niveles de ingreso obliga a 

considerar otro tipo de variables de escala que se generan con mayor frecuencia y 

oportunidad. Es el caso del indice de producción industrial. 

Los parámetros de esta función pueden estimarse a través de la aplicación directa de 

mínimos cuadrados ordinarios. Es evidente que we  representa el término de perturbación 

estocástica. Supondremos de igual manera, que tanto la tasa de interés interna como el nivel 

de precios interno satisfacen las siguientes condiciones lineales: 

= 	+ E I se  + ) - st 	 (3.1) 

p,= pe  +s, + rse 	 (3.2) 

que corresponden, respectivamente, a los siguientes rubros: 

Tasa de interés externa re  : 

E 1 se  + 	: Tipo de cambio esperado en el periodo t + I 

rse 	Tipo de cambio real 

si 	Tipo de cambio spot 

P 	Nivel de precios externo 
e  

Bajo el supuesto de expectativas racionales,5  el tipo de cambio esperado para el periodo 

( t + I) esta determinado: 

En algunos otros n'inicios de determinación del tipo de cambio, el supuesto de expectativas racionales es 
rehilado y se integran como componentes generadores de expectativas camhiarias la existencia 
conmensurable de una sorhinza temporal de una prima de riesgo cambiarla o la presencia recurrente de 
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El st+i  1= st +1  + fit 

3 . 2 . I 
IIIPOTESIS: PDTI y PPC 

La condición (3.!) especifica la hipótesis de paridad descubierta de la lasa de interés 

(PDTI): 6  los rendimientos de una inversión en un mercado deben ser iguales a los 

rendimientos obtenidos en algún otro corregidos por la fluctuación del tipo de cambio: 

se+ 1 - se = re - re + t 

Mientras que la condición (3.2) alude a la hipótesis de paridad del poder de compra 

(PPC)7  : el tipo de cambio tiende a ajustarse a los movimientos en los precios entre una 

economia y el resto del mundo: 

rs1 = se + pt . pl 
a 

anormalidades en el mercado, tales como las burbujas especulativas o el "problema del peso". Estas 
consideraciones afectan, desde luego, los instrumentos normalmente empleados en la inferencia estadística y 
cuestionan la hipótesis de la eficiencia de los mercados. Caporale, Guglielmo Al.; Hassapis, Chrisas y Pinis, 
¡Vacilas; "Exceso Returns in the EMS. Dn Weak Currenc•ies Still hist 4fier the Widening Qf 111: Fluctuation 
&oh? "; Wehwirtschafiliches Archiv (Revicw of World Economice); Mullid 	Welhvirtschaft•Kiel (Kiel 
Invalide f World Economice); hand 131, Ileft 2, 1995; pp. 326-338. 

((alindo, Luis Miguel; "Una Nota sobre el Tipo de Cambio en México"; hn•eeligación Económica 
1UNAM); No. 212, Ahr-Ain 1995; pp. 113.134 

((alinda Luis Al; 1995: Op. cit 
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Bajo el cumplimiento de las condiciones anteriores, es susceptible de estimarse una función 

que describe el nivel del tipo de cambio flotante que tenderá a prevalecer 

intertemporalmente, en períodos posteriores al colapso cambiado. 

3. 2.1 
UNA PRIMERA APROXIMACION .4 LA ESTIMACION 

DE LA TASA DE FLOTACION SOMBRA 

Sustituyendo las condiciones que definen las hipótesis de PDTI y PPC en la condición de 

equilibrio de mercado inicial, obtenemos la siguiente igualdad: 

eut -P-Clyt +ar5* -p:-rst -wt =-aElst41 )+(1+a)se 	(3.3) 

Dado que la base monetaria, por definición, se compone del nivel del crédito interno y del 

nivel de las reservas internacionales expresadas en moneda nacional: 

mI = Dt + Hs  st  

donde: 

DI  : 	Crédito interno 

HE 	Nivel umbral de reservas internacionales 8  

podemos sustituir su definición en la anterior ecuación: 

Es definido COMO el nivel limite de reservas internacionales al que el llanca Central está dispuesto a 
continuar defendiendo el régimen cambiarlo fijo. Una ve: que se ha ulcau:ado el umbral. el flanco Central 
no esta ya dispuesto a seguir interviniendo en el mercado a fin de conservar el régimen. por lo que renuncia 
a su regla canthiaria i' establece finalmente la libre flotación. 



L'n Modelo de Ataques ayeculant os pura la Economia .11cAlcana 1989.1993 

Di  + 	st -p-nyt +art
* 
 -pt  rst  - wt  = a E 1 st  I + ( 1 + a ) st  

expresión de cuyo miembro izquierdo deducimos la siguiente variable: 

Zt = Dt + Els  st 	- S2 vt  +a ri*  - pI*  - rsI - w •  
(3.4) 

Donde Zt  representa el tipo de cambio que habrá de prevalecer en el nuevo régimen de 

flotación cambiarla. Blanco y Garber suponen que el proceso estocástico que determina la 

evolución de ; , esta dado por un esquema autorregresivo de primer orden: 9  

Zt = 0 1 + O 2 Z 1-1 +v, 	 (3.4a) 

donde v es el término de perturbación estocástica conocido como "ruido blanco", I°  con 

función de densidad normal, g ( v1), y por tanto, con las siguientes cualidades estadísticas: 

E ( 	) = O 

Var ( vt  ) = •32  

Cov(vt ,vt+t ) = O 
	

V sxO 

Blanco y Garber (1986) sostienen: "The Z, prucess can be spedfied as a higher order autorregresslve 

process withour baskally "'ring the theorkat developtnent In our enspirical work we Implemented a 
model 	an AR(2) pocos for Z, and Jound that the coefficktit sin T.1.2  was no sknfficantly difieren 

1:friom zero. Therefore, we 	tisis papen by analyzing only an AR(I) process". 
Lo que implica que "los residuos deben ser una innovación no predeeibk de su propio pasado y del 

pasado de todas las variables del modelo"; Galindo. Luis Miguel; "Los Deierminanies de Como y Largo 
Micos del Consumo en México 11960-19881: Un Análisis con Mecanismo de Corrección de Errores_y 
n integración"; Investigación Económica (UNAM), Mi. 206, °crac 1993; pp. 177.207 
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3. 3  
ESTIMAC'ION DE. LA TASA DE 

FLOTAC1ON SOMBRA 

Bajo este esquema de razonamiento, es susceptible de estimarse una función temporal que 

al comprender explicitamente la condición de equilibrio intertemporal (3.4), permite 

deducir la función que describe la probabilidad de devaluación futura. La deducción de esta 

función temporal comprende simultáneamente la resolución de dos ecuaciones en 

diferencias. La primera ecuación en diferencias a resolver es aquella que deriva de la 

aplicación del axioma de transitividad entre las ecuaciones (3.3) y (3.4): 

El st+11+(l+a)st  

bajo el supuesto de expectativas racionales, la ecuación en diferencias finitas a resolver es: 

Ze = - a st +1  + ( I+ a ) st 
	 (3.5) 

De esta forma, la ecuación homogénea asociada a la ecuación (3.5): 

-a st 	+ (I+a)st  =0 

una vez normalizada deriva en la siguiente expresión: 

se +1  +I( 1+a)/ -a Ist  =O 
	

(3.6) 
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Es evidente que la solución general de la ecuación homogénea (3.6) se describe a través de 

la siguiente función: 

Alit  =A1(1/a) +Ir 
	

(3.7) 

Por su parte, la ecuación normalizada no-homogénea de la ecuación (3,5) se expresa como: 

se 	+ 1( II-a)-11s1  =Z1 /-a 	 (3.8) 

Como lo aclararemos más adelante, si puede satisfacerse la restricción de que la variable Zt  

se comporte como un proceso estadísticamente estacionario, es factible proponer entonces 

para la determinación de la solución de la ecuación no-homogénea (3.8), las siguientes dos 

condiciones: 

(st =k1^1s0. 1 =k1 

donde K es una constante cualquiera. Sustituyendo estas condiciones en la ecuación (3.8), 

se determina la siguiente igualdad: 

k = Ze  

Una referencia Inisavs para resolver ecuaciones en diferencias, se encuentra en: Gandolfo, Giancarlo; 
"Métodos y Modelos Matemáticos de Dinámica Económico" -  Editorial TECNOS de Ciencias Económicas; 
Madrid 

loo 



II,, Maleta de Maques Esprolaaval para la &momia Alemana 1939-1993 

Por lo que la solución general de la ecuación no•Itomogánca (3,8) es: 

§1"t = zt 
	 (3.9) 

Por consiguiente, la solución general de la ecuación en diferencias (3.5) es: 

	

VI*  =A1(1/41) +(J' 
	

(3.10) 

A fin de determinar el valor de la constante A en la solución general de la ecuación en 

primeras diferencias anterior, especificamos la siguiente restricción: 

§ t  I o  cuando t= 0  

Por tanto, la solución general de la ecuación en primeras diferencias (3.5) puede rexpresarse 

como: 

1Gt  =1§ o  zt  lío /a) +(J' +zt 	 (3.11) 

Por su parte, la segunda ecuación en diferencias a resolver esta relacionada con el esquema 

autorregresívo de primer orden que se supone genera el proceso estocástico de Zt  : 

Zt = l + 0 2 Z t• I 

equivalentemente: 

	

Zr4.1 -0 2 Z t = 0 1 	 (3.12) 
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De la ecuación en diferencias homogénea asociada a la ecuación (3.12): 

11, 1 - 0 2 Z i = O 

se deduce la siguiente solución general homogénea: 

Z tII  =A0 2 1 
	

(3.13) 

Por la naturaleza estacionaria atribuida anteriormente a Z i , se supone el cumplimiento de 

las siguientes dos restricciones: 

1Ze =k1 ^ 1Z1+1 =k1 

Sustituyendo estas condiciones en la ecuación no-homogénea (3.12), se determina la 

solución general no-homogénea: 

11N11 = 01/(1-02) 
	

(3.14) 

Por consiguiente, la solución general de la ecuación en primeras diferencias (3.12) queda 

denotada por: 

Zie  =A0 21 + 0 1 /(1-0 1 ) 
	

(3.15) 

Como en el caso previo, las siguientes dos restricciones permiten determinar el valor de la 

constante A: 
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= Z o  cuando t = O 

de donde se deduce la siguiente expresión general: 

ZtG  =1Z 0  - 0 1 /(1-0 2 )10 21 + 0 1 /(1-0 2 ) 

En otros términos, la solución general de la ecuación en diferencias (3.12) es: 

z,G =z o ct it + l0 1 l(1-0 2 )1(1 	) 
	

(3.16) 

3. 3.1 
NATURALEZA DE LA ESTACIONAL1DAD DE Zi  

Es importante señalar que si el proceso aleatorio que genera a Zt  es de carácter 

estacional» es de esperarse que en la regresión: 

= 1  + 0 2 Zo l• 1 + VI 

las restricciones sobre el coeficiente 0 2  determinen la convergencia asintótica de la serie a 

patrones de evolución estacional. Esto es, si en el anterior esquema autorregresivo de 

primer orden, 0 	y 0 2  son parámetros y vi  es un término que se distribuye 

" 	Utui serie de tictunn es 	COMO CSMCi011ariti, Si SU media, VOriiiOni y COVOYMIMIS finitas se 
determinan indoendimentenie de la aducid?, del tiempo. 
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independientemente del tiempo con media cero y varianza constante, entonces el esquema 

AR(I ) anterior es un proceso estacionario -convergente- si se satisface que: 

-1 < E]0 2 ] < I 

Si0 2 = 1 , el esquema AR(I) definiría un camino aleatorio y por tanto, Z no sería un 

proceso estacionario» 

La hipótesis nula empleada para determinar la estacionalidad de una serie, deriva de la 

evaluación de la probabilidad de que el valor absoluto de 0 2  pueda llegar a ser unitario: 

No : 0 2  = 1 

Ahora, re-expresemos el esquema AR(-I) anterior como: 

Z,- Z1-1 = 0 1 + (0 2 -1)Z ,,1 +Ve 

si definimos que: X = ( 0 2 -1) entonces: 

áZt = 0+ XZ1-1 +vI 

Por lo cual, nuestra hipótesis nula puede reformularse ahora como: 

13  Z no seria estacionaria ¡surque su varianza se incrementada constantemente conforme pasa el tiempo. 

por lo que estrictamente su variar= incondicionada seria infinita. Por otra parte, es evidente que si 

la serie diverge a través del tiempo. 
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11 0 :X = O 

toda vez que se satisface: 

X> O <=> 0 2  > ir 	serle divergente 

X < O <r> 0 2  < 	serle convergente 

La condición de estacionalidad de la serie ; implica que: 

O :I --> O cuando t -9 co 

Por tanto, la satisfacción de la condición de estabilidad de la serie, permite simplificar la 

solución general de la ecuación en diferencias (3.12) de la siguiente manera: 

z,G = 	lo - ) 	 (3.17) 

3 . 3 2 
LA TASA DE FLOTAC1ON SOMBRA 

SIMPLIFICADA 

Una vez deducidas las soluciones generales de las dos ecuaciones en diferencias, es posible 

conjuntarlas a fin de arribar a una expresión algebraica simplificada del tipo de cambio 

sombra. P.1 tipo de cambio sombra puede inicialmente representarse como la solución 

general de la ecuación en diferencias (3.11), 
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fin el instante t = I. la ecuación (3.1 I) se transforma en: 

§=110 -Z11(1/a) +11+Z 

§= (l o  la) +i o  -(Z/a) 

sustituyendo el valor de Z: 

§= (10 /a) +10 -10 1 /a(1-0 2  )1 

obteniendo el común denominador: 

i= 1(1-0 2 )§ 0 +(a-a0 2)10 -0 1 1/(a-a0 2 ) 

I= 1(1-0 2 )101/(a-a0 2 )-0 1 /(a-a0 2 )+10  

si multiplicamos y dividimos el primer componente del término del lado derecho por 0 1 : 

í= 1(1-0 2 )100 1 1/0 1 (a-a0 2  )- 0 /(x-a0 2  ) 10  

empleando la solución general de la ecuación en diferencias (3.12) para simplificar: 

1=(1/Z)1100 /(a-a0 2 )1-0 1 /(a-a.0 2 )“0  

1116 



Alodelo 	Espectilanvot ¡otra la Economia Me tetona. 191191995 

si los primeros dos componentes del término del lado derecho se multiplican y dividen cada 

uno simultáneamente por el término dado a continuación, la ecuación anterior se mantiene 

inalterada: 

/(a-a0 2 )+1 

esto es, el primer componente queda descrito como: 

(1 /Z) 00 1 /(a -a0 2 ) + i 0 0 1 1/(1+a-a0 2 )} 

y el segundo: 

10 II( a-a0 2 ) +0 1 j/(1+a-a0 2 ) 

Si definimos que: 

1.1 =1 / ( + a - a 0 2  ) 	 (3.17a) 

entonces nuestra expresión global es denotada de la siguiente manera: 

i=(1/Z)It ii i2 0 1 /(a-a0 2 )+§ 0 0 1 1-µ10 1 /(a-a0 2 )+0 1 1+§ s2  

simplificando: 

i=(1/Z)µ1(3 0 Z/a)+3 0 0 1 1-1t1(Z/a)+0 1 1+§ 0  
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í --, 1110 0 -Z)/a1+ (1.10 i (§ 0 -Z)/Z1+§ o  

dada la restricción inicial: o  = O, entonces: 

l=j1tZhaJ+11i0 1 1 

Así, si el tipo de cambio sombra es expresado como un factor de la propia elasticidad de la 

demanda de dinero ante fluctuaciones en las tasas de interés, entonces su estimación puede 

proceder de la siguiente forma funcional: 

	

II= µa° I + t 
	 (3.18) 

Se espera en el proceso autorregresivo de primer orden del tipo de cambio sombra definido 

por la ecuación (3.18), se satisfaga la siguiente condición:I4  

en: 	i t  = 80 + 81 it . I + 82 VI , 	82 > O 

que puede expresarse finalmente como: 

le = ie. I + 8 vi 	 (3.19) 

"'lincee«, in ushog Mis orle %r our ensp1rkal work, we pulid that 50  ond Fi t  were no stutistkully 

«fetos froto zero and one, respecarely. Merc./hm, we use (3.19) in our iheoretical and empirical 
development la srnlplJy MI/ repon" Manco. Ilerouniu; et al.; Op. cit. 
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ESTIMACION DE LA PROBABILIDAD 

DE DEVALUACION 

de duques Especulativos para la Kconmnia Mexicana: 19894995 

La teoría del modelaje de los ataques especulativos predice que tan pronto la tasa de 

flotación sombra sea superior a la tasa fija de cambio, la devaluación ocurre. Por tanto, la 

probabilidad de devaluación en el periodo ( t I) basada en la información disponible en 

el tiempo ( t ), puede representarse simplemente como: 

pr(§1+1>st ) 

o de manera equivalente, empleando las ecuaciones (3.18) y (3.19): 

pr(lia0 1  + ItZ1 -1-8v1n  > si ) 	 (3.20) 

La composición de los términos de la tasa de flotación sombra de la expresión (3.20), 

impone la restricción de que la función de densidad de las estimaciones de la tasa de 

flotación sombra se distribuyen normal y estandarizadamente. 

Empleado álgebra elemental, entonces la probabilidad atribuida a la ecuación (3.20) puede 

re-expresarse como: 

pr(v1+1  > k ) 
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donde: 

ki :-.41/8j[st  -µa0 1  - 11(0 1 +0 2 Z t.1 )1 	(3.20a) 

k 	representa una ('unción en el tiempo de los diferenciales existentes entre la tasa de 

flotación sombra [en ( t I )J y el tipo de cambio fijo [en ( t 	, cuya distribución tiende 

asintóticamente a la normalidad estandarizada: 

St " it t. 1 1  

Los diferenciales existentes entre el tipo de cambio fijo y la tasa de flotación sombra en 

cada instante del tiempo, determina las probabilidades de devaluación futura bajo el 

siguiente esquema: 

	

[ 51 - ít + I 1  < O q st < it + I 	Inestabilidad ~M'in 

	

§1, 1 1 > O q se  > §1, 	estabilidad cambiarla 

Si en efecto, [ ki  — N J, a varianzas menores, mayor la proporción de diferenciales que 

tenderán a distribuirse en la parte central de la campana de Gauss, lo que implicaría que la 

magnitud absoluta de sus diferenciales no podría ser estadísticamente significativa: 

st 	git-11 
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N 

FUNCION DE DISTRIBUCION DE K ( t 
Diferenciales entre Tara de floración Sombra 

y Tipo de Cambio HP 

Por su parte, los diferenciales estadísticamente significativos tenderán a ubicarse en los 

extremos de la distribución. La función de distribución acumulativa asociada a k►  , F ( k►  ), 

se gráfica en el panel anterior." 

15 	La función f (Oí,) puede nuerpretarse de forma alienta cuino lu finción de distribución acumulativa 

asociada a g ) , función de densidad de la distribución normal para la variable A 



Un Modelado Ataques biles:ida:n.1n para la Veonanda Mexicana: 19,59.1995 

La probabilidad de devaluación en ( t l) -cuando los diferenciales en las tasas satisfacen 

la condición de ocurrencia de la devaluación: [ st  - 	I < O- esta dada por la función 

inversa de F 	1 ). 

Por consiguiente, la estimación de las probabilidades de devaluación en el periodo 

inmediato posterior ( t + I ), satisface en su integridad los axiomas probabilísticos a través 

de la siguiente identidad: 

1-F(1%) = pr( ye+ , > 1s) 

En principio, el modelo esperaría que el valor de 1- F ( kt ) alcance un máximo relativo 

en el período inmediato anterior a la ocurrencia de una devaluación. 
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3.5 
CAMBIO ESTIMACION DEL TIPO DE . 

..CONDICIONAL ESPERADO 

Rajo el conocimiento de la función de densidad de la distribución de la variable kt 	los 

agentes del mercado cambiario forjan su expectativas sobre los niveles del tipo de cambio 

futuro. Estas expectativas provienen de la estimación del promedio del nivel corriente del 

tipo de cambio fijo y el tipo de cambio esperado posterior al proceso devaluatorio, ambos 

ponderados por su probabilidad de ocurrencia: 

Efst+1 1=[F(ki) 1st  + [1-F(kt )HE {v1+1 > kt  §t÷i}1 

El tipo de cambio esperado en ( t + I ) condicionado a una devaluación puede obtenerse 

explícitamente: 

E{ vt+i  > kt 111+t} = lia0 1  + ItZt +Svi+1  

= 10 1 (1+a) + ItO z Zt.i + 8[st  -11 

El último término del miembro derecho de la anterior expresión, por su propia naturaleza 

estocástica habrá de evaluarse a través de la esperanza matemática de los diferenciales 

existentes entre el tipo de cambio fijo y la tasa de flotación sombra, condicionado a la 

ocurrencia de una devaluación: 

Est - ít 1=E (y1+1>  kt l vt+11  
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donde: 

El vt+ ,>k, lvt+11= J1vg(v)/1-F(kt )Idv 	 (3.21) 

Por consiguiente, el tipo de cambio en ( t + I ) condicionado a una devaluación, se estima 

bajo la siguiente expresión: 

Elvi+1 >k»,, i i=p0 1(1+a)+µ02 Z1.1+ SEiv,">kt ivi+i  1 	(3.22) 

La estimación de la expresión (3.21) puede a su vez deducirse a través de la aplicación de 

algunas transformaciones funcionales. La función de densidad normal es por definición: 

1 (Y )= exp 1 y-µ)2/ 2a2Pfa.hfil 

Por consiguiente, una función de densidad normal estandarizada ( con media cero y 

varianza uno) en la variable v, puede definirse como: 

g(v)=11/[271jexp I - v2/ 2 ] 

Bajo estas condiciones, la igualdad (3.21) se transforma sucesivamente como sigue: 

o, 	 00 

I iv g(v) /1-F ( 1%) jdv =11/1-F(10 ffvg(v)jdv 
k, 	 k, 
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=11/1-F(kt )1ivi(1/ %51)(CX1)(-v2/ 2 )1dv 

k, 

011 

= (1/1-F(k t )1(1/./511) iveXpi-v1/ 2  Idv 

k, 

si: 

= 	III F ( kt ) I( I. INF21:1- ) 

entonces: 

co 
= 4 f v exp - vi/ 2 I dv 

k, 

Supongamos por un momento que X es un límite finito, entonces, la anterior ecuación se 

expresaría como: 

v exp 	2 ] dv 

k, 

f (-v)eXp - vi/ 2 Idv 

k. 
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llagamos un cambio de variable: 

t = 	v2/ 2 1 

entonces: 

.02 
4 3 	exp t dt 

evaluando la integral: 

1.19 2 	1,-  
) 4 	[exp t 	= ( ) 4 lexp14'121 - exp (.k:/ 211 

41/ 2 

= g [exp (4i5:1 -exp Wad 

es fácil observar que: 

exp 0.1/ 21-40 cuando: 2 --> ce) 

por consiguiente: 

oo 

1fvg(v)/I-F(101dv=geXp1•k:12J 	 (3.23) 
k, 

de allí que: E Iv111  k1  ig t  I sea estrictamente conocida. 
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El modelo se desarrolla bajo observaciones mensuales ininterrumpidas comprendidas entre 

el primer semestre de 1989 y el primer semestre de 1995. 

• La ecuación fundamental 

La función de demanda real de dinero para la economía mexicana (ecuación 3.0) fue 

estimada a través de mínimos cuadrados ordinarios (MCO). Dado que los determinantes de 

la demanda de dinero se caracterizan por poseer un componente regresivo 16  se procedió a 

ajustar sobre el resultado de las primeras estimaciones el número de rezagos de cada una de 

las variables independientes: 

S T K = -5.424 + 2.026 ye. , - 0.558 re .4  + we 	(3.25) 

( m, - P, ) 

Es importante destacar que el valor del coeficiente a en la regresión anterior representa una 

estimación de la elasticidad de la demanda de dinero de la economía mexicana respecto a la 

tasa de rendimiento nominal externa, el tipo de cambio corriente y las expectativas de 

devaluación, 17  

16 	La justificación teórica que da sustento al establecimiento de la estructura de rezagas surge del hecho de 
quedas tenencias de dinero en términos reales se ajustan con cierto grado de rezago a los cambios 
verificados en los determinantes de su demanda. 
17  En Otras palabras, el cotliciento a refleja la sensibilidad de la demanda de dinero de las agentes 
económicas ante un cambio en las tasas de rendimiento esperadas. Un mayor valor de a denota desde luego, 
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A continuación detallamos el diagnóstico realizado sobre la regresión (3,25) ante la 

posibilidad de violación de algunos de los supuestos del modelo clásico de regresión lineal. 

3 . 6. 1 
ULTICOLINEALIDAD 

La matriz de coeficientes de correlación de orden cero se distribuyó bajo el siguiente 

esquema: 

1.000 0.628 0.691 

0.628 1.000 0,752 

0,691 0.752 1.000 

Toda vez que ningún coeficiente estimado supera el valor del coeficiente de referencia (0.8) 

puede aducirse que la multicolinealidad en el modelo no es fundamentalmente significativa. 

No obstante, procedimos a realizar un análisis de colinealidad en fundamento a la 

metodología de las regresiones auxiliares. 

El coeficiente de determinación existente entre las variables LGIND(-1) y LGDR(-4) fue de 

0.5659. De la estimación del estadístico de referencia F, se obtuvo un valor de 93.86 con un 

grado de libertad en el numerador y 72 en el denominador. Dado que la estimación del 

estadístico F del modelo excedió su valor critico (7.08 al 99%) es probable la existencia de 

algún tipo de colinealidad, 

una mayor sensibilidad. MI, cuanto más sensible sea la demanda de dinero a este factor, es más importante 
tomar en cuenta las filiaras variaciones• del tipo de cambio esperado en el proceso de administración del 
régimen cambiaría. 
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No obstante, esta demostrado que en un modelo con reducido número de variables 

independientes, la omisión de alguna de ellas -a fin de reducir los efectos de la 

multicolinealidad extensa- genera ineludiblemente sesgos de especificación, que en toda 

circunstancia distorsiona la eficiencia de las estimaciones. El problema además no es 

agudo, ya que aún en presencia de multicolinealidad extensa las estimaciones continúan 

siendo consistentes e insesgadas 18  . 

Además, resulta evidente que la teoría económica valida una relación funcional como la 

especificada en la ecuación (3.25). Por tanto, la eventual presencia de multicolinealidad en 

el modelo -en principio- no debe preocuparnos. 

En nuestra perspectiva, seria más eficiente prescindir ahora de realizar alguna 

transformación funcional para corregir la colinealidad, con la finalidad de soslayar la 

posibilidad de inducir la violación de algún otro supuesto, que en términos de la eficiencia 

del modelo puede resultar mucho más fundamental. 19  

II  El única efecto que genera la multicolinealidad tiene que ver con la eventual dificulkul de obtener 
estimaciones de los coeficientes con errores estándar relativamente pequebos. 

Es el caso de la corrección de la nfulticolinealidad a manis de la transfOrmaciiin de! modelo Original en 
su ttspresibir equivalente empleando, primeras diferencias. Es muy probable que el nuevo término de 
perturbación en diferencias observe un comportamiento ourocorrelaiiva. 
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3 . 6 2 
HETEROSCEDASTICIDAD 

En un primer intento por diagnosticar la existencia de algún esquema heteroscedástico en la 

regresión (3.25) procedimos a graficar el cuadrado de los residuos respecto al estimado del 

acervo monetario (STK): 

DIAGNOSIS DE IIETEROSCEI)ASTICII)AD 
Residido al Cuadrado 11. STA Ealmadu 

3,13
3 30

13 	 3,0 	 310 
11 I lal 'ldo 

En principio, parece no existir un patrón de distribución espacial sistemático entre el 

cuadrado de los residuos y los estimados de STK. La misma conclusión parece derivarse de 

la distribución existente entre el cuadrado de los residuos y cada tina de las variables 

independientes: 

0.0 

0.09 

O 01 

1 001 

001 

10.05 

00/ 

001 

0,03 

0.01 

003 
t10 
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DIAGNOSIS DE IIETEROSCEDASTICIDAD 
Residuos al (lobado LGINI*11 

OJO 

0.0 

CI 

Olf 

110 

10.04 

Jo 

001 

001 
470 	 471 40 "tGINDI • I) 	LIS  

DIAGNOSIS DE HETEROSCEDASTICIDAD 
Baldaos al (ladrado vs. LGD11(4) 

0,0 

041 

0.01 

007 

10.04 

100 

004 

0.03 

0.01 

0.04 
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Dado que no existe evidencia de un patrón de distribución espacial sistemático, los 

esquemas anteriores sugieren la inexistencia de heteroscedasticidad. Con la finalidad 

validar la conclusión anterior, procedimos a realizar la prueba de 	Glejser 20 , consistente 

en regresar los valores absolutos de los términos de perturbación estocástica contra cada 

variable independiente bajo determinadas especificaciones funcionales. 

A continuación se detallan los resultados de la prueba: 

ESTADISTICO "t" 

egi•esióti Glejsee' LGIND(-11) LGDR(4)' 

1 elj=pt+p:Xl  2.03 0.5 1 

leil= P I + P2 Ix11" 2  2.03 0.68 

e il 	+ P2 I 1  2.04 1.19 

e 	+ pi  1 I /Xil"21 2.04 1.03 

La regla de decisión de Glejser arguye que si la significancia estadística del coeficiente de 

la pendiente de las regresiones anteriores es positiva -significativa- entonces existe algún 

patrón de comportamiento heteroscedástico en la variable independiente sobre la que se 

corre la regresión. A un nivel de significancia del 95% y con más de 70 grados de libertad, 

la variable LGDR(-4) es en todos los casos homocedástica. 

Por su parte, la prueba de Glejser respecto a la variable LGIND(-I) no es contundente 

respecto a la determinación de su comportamiento lieteroscedástico. 

Glejser, 11.; "(I New Test for lleteroseethstieio,"- Journal of the American Sttnistieul Association"; Vol 
1-VIV; 1969; pp. 316.323 
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r— 

A lin de determinar si LGIND(-I ) posee en efecto un patrón de comportamiento 

heteroscedástico, se procedió a estimar su coeficiente de correlación de rango de Spearman. 

En este caso, el coeficiente "t" de Spearman ( "t" = 1.937) no excedió el valor critico "e', 

por consiguiente no puede aceptarse la hipótesis de heteroscedasticidad sobre LGIND(-I). 

Incluso, la aplicación de la prueba de Goldfeld-Quandt 21  de la que se deriva un estadístico 

F con (N-c-2k)/2 grados de libertad -tanto en el numerador como en el denominador-

rechaza la hipótesis de heteroscedasticidad al 95% y 99% de confiabilidad en esta misma 

variable. 

3.6.3 
AUTOCORRELACION 

El primer diagnóstico generado para la determinación de la existencia de un patrón de 

comportamiento autocorrelativo en nuestra ecuación fundamental (3.25) provino de la 

graficación de los residuos de la regresión contra el tiempo: 

21  La prueba Goldfeld-Quandt supone que la varianza heterosceddstica está positivamente relacionada con 
una variable independiente del modelo de regresión. Uno de los supuestos más Comúnmente usados en la 
aplicación de esta prueba es suponer que la varianza heteroscedastica es proporcional al cuadrado de una 
de las variable independiente•, lo que implicaría que la var ianza heteroscedastica seria mayor cuanto mayar 
sean los valores de la propia variable. Si este es el caso, la probabilidad de existencia de un patrón 
hetcroscedastico es lo 'suficientemente alta 
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DIAGNOSIS DE AUTOCORRELACION 
Secuencia en el Tiempo de los Residuos 

Si bien el comportamiento residual a través del tiempo no parece haber sido generado 

dentro de un esquema netamente aleatorio, tampoco puede ser un indicador claro de la 

presencia de procesos autocorrelativos de alta intensidad. 

Hagamos ahora el análisis gráfico de un tipo de prueba empírica de un esquema 

autorregresivo de primer orden, que define la distribución de los residuos en el tiempo ( t ) 

respecto a uno de sus rengos ( t - I ): 
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de Primer Orden 

	• 
4 	 

•	 

Un Modela de Ataques Especulativo: para la Economia Mexicana.  19894993 

En principio, parece existir un ligero sesgo de la distribución hacia la existencia de un 

patrón de correlación positiva. El estadístico Durbin-Watson 
22 de nuestra estimación 

(d = 1.67) cayó dentro del intervalo definido por los límites inferior ( di  = 1.571 ) y 

superior (du  = 1.68 ) del estadístico DW. 

No obstante que nuestro estadístico DW se ubicó finalmente dentro del rango de indecisión 

de la prueba, su valor estimado estuvo significativamente cercano al límite de la regla de 

decisión que rechaza la existencia de autocorrelación positiva. 

22  Durbin, J. y Watson, G.S.; "Testingfitr Serial C'orrelation in Least Squares Reyression"; Iliontetrika; Vol 
XXXVIII; 1951; pp. 159-177 
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Dada la poca información que el estadístico DW nos proporciona en el diagnóstico de la 

autocorrelación, emplearemos ahora una prueba de naturaleza no paramétrica 2  . La prueba 

de aleatoriedad (o comúnmente denominada prueba de Geary)24  verifica la existencia de 

algún patrón de correlación examinando el comportamiento de los cambios en los signos de 

los residuos del modelo en relación a los cambios registrados en los signos de los residuos 

que emanarían de una secuencia de observaciones estrictamente aleatoria. 

Bajo el supuesto de que los residuos son independientes y que el número de corridas tiene 

una distribución asintóticamente normal, puede estimarse la media y varianza esperada de 

un número de corridas generadas en un proceso íntegramente aleatorio: 25  

E(n)=34.72 

Var( n )= 15.12 

La hipótesis de aleatoriedad se satisface sólo si el número de corridas observadas se 

encuentra comprendido dentro del intervalo de confianza generado aleatoriamente. Este 

intervalo al 95% de confiabilidad se define como: 

[E(n)-1.96%5 n5 E(n)+I.96 an i 

El número de corridas observadas en nuestro modelo se encontró efectivamente 

comprendido dentro de este intervalo, por lo que no puede rechazarse la hipótesis de 

23  En las pruebas no paramétricas no se plantean supuestos sobre la distribución de las observaciones en 
base a las cuales se hace el análisis. 

Geary, R.C; "Rehaive efficiePtaileouni QfS;go Chale fir Anessing Residual Autoregrodon in Leas( 
Sfluares Regression"; lliometrika; Vol L111; 1970; pp. 123-127 
" Para consultar el algoritmo empleado en nuestras estimaciones, véase Gujaraii. "Basic Economeirtcl" 
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aleatoriedad de las observaciones, y por tanto no puede demostrarse la existencia de un 

patrón de comportamiento autocorrelativo: 

[ 27.10 1 29 5. 42.35 ] 

Realizamos adicionalmente la prueba "ji-cuadrada" de independencia de los residuos con la 

finalidad de validar la conclusión anterior. Bajo la hipótesis de que los residuos están 

distribuidos independientemente es susceptible de estimarse un estadístico 1i-cuadrado" a 

partir de la distribución que registran los signos -en pares ordenados- de los residuos en el 

tiempo ( t ) respecto a uno de sus rengos. 

La tabla de contingencia anterior permite estimar el estadístico li-cuadrado" con un grado 

de libertad. Nuestro estadístico estimado ( X2  = 1.60 ) no excedió su valor crítico 

( X2  = 3.84) a un nivel de confiabilidad del 95%, Por consiguiente, existe evidencia de la 

validez de la hipótesis de distribución independiente de los residuos y por tanto de la 

inexistencia de un patrón sistemático de comportamiento autocorrelativo. 
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3. 6. 4 
INTERVALOS DE CONFIANZA DE LAS 

ELASTICIDADES 

Bajo el supuesto de normalidad en la distribución de las perturbaciones estocásticas, la 

probabilidad de que un intervalo aleatorio de la forma: 

( 	" 	pie  + t) 

contenga el verdadero valor del parámetro pi es ( 1 - p ) donde p (0 < p < 1) representa 

el nivel de significancia estadística de la evaluación 26  : 

Pr [Pf - tp12  se ( pi ) 5  a) 5 	+ tpn  se ( ) 1 = 	p 

Con un coeficiente de confianza del 90% ( p = 10% ) y a 71 grados de libertad, los 

intervalos de confianza para las estimaciones de las elasticidades del modelo se describen a 

través de los siguientes rangos: 

0.339 5 ( 5 3.713 

-0.794 5 a S -0.322 

26  Gujarari, 0.; Op. 
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3. 6. 5 
ESTIMACIONES FINALES 

Partiendo de la ecuación (3.4) -que integra en su formulación las hipótesis de PPP y PDT1., 

los resultados de la regresión (3.25) 27  nos permiten estimar el hipotético tipo de cambio 

que tenderla a prevalecer si en un momento determinado del tiempo se estableciera un 

régimen de libre flotación (Za). Es importante mencionar que los coeficientes estimados de 

la ecuación (3,4a), que definen los parámetros del esquema autorregresivo de primer orden 

a través del cual Ze  es generado, satisfacen en su integridad las restricciones que conducen a 

un proceso de estacionalidad: 

Z. = 0.135 + 0.892 Z t- I + vt 
	 (3,26) 

En efecto: 

0 < 0 2 < I 

condición que da cuenta de la naturaleza de su estabilidad. Del algoritmo desarrollado 

anteriormente para estimar el parámetro de la ecuación (3.19) y de la definición a la que se 

arriba en la igualdad (3.17a) se deduce: 

= 0.9952 	8 = 0.9841 	 (3.27) 

17  Hacemos explícito el supuesta de tItte el nivel umbral de reservas internacionales del Banco de Ablxico en 
diciembre de 1994 alcanzó los 5,000 millones de dólares 
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Se procede entonces a estimar y estandarizar la función en el tiempo de los diferenciales 

existentes entre la tasa de flotación sombra en ( t 	) y el tipo de cambio fijo en ( 1 kt  . 

De esta manera, la función inversa de la función de distribución acumulativa asociada a kt  , 

F(K), determinará el vector estimado de probabilidades de devaluación en el periodo 

inmediato posterior. 

Es evidente que la serie de tiempo del tipo de cambio esperado para el periodo inmediato 

posterior -condicionado a la ocurrencia de una devaluación- es susceptible de estimarse a 

partir del algoritmo desarrollado en el apartado correspondiente. 

3.6. 6 
EVALUACION DE LA EFICIENCIA DEL MERCADO 

CAMBIARLO MEXICANO 

Uno de los supuestos fundamentales que sustentaron el desarrollo del algoritmo empleado 

en nuestro modelo, tuvo que ver con la importancia de las expectativas en el proceso de 

determinación del tipo de cambio. A fin de validar la pertinencia de ese supuesto, 

realizamos una prueba empírica que evalúa la hipótesis de la eficiencia del mercado 

cambiado mexicano. 

Si un mercado cambiario es eficiente, la estructura de precios ha sido estrictamente 

generada como reflejo de la información disponible en el período de evaluación y de la 

totalidad de la información precedente. 

En principio, regresaremos el logaritmo del tipo de cambio futuro que los agentes prevén en 

el periodo ( t - I ) contra el logaritmo del tipo de cambio corriente en ese periodo: 
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LGS1  = -0.0120 + 1.0218 LGSt .1  

estadístico "1": 	(.0.333) 	(32.761) 

	

DW: 2.12 	Rae  = 0.933 

El cumplimiento de la hipótesis de la eficiencia del mercado requiere que en la anterior 

regresión la ordenada al origen y el coeficiente de la pendiente no difieran 

significativamente de cero y de la unidad, respectivamente, y que el vector de 

perturbaciones estocásticas no se encuentre serialmente correlacionado. 28  La estimación 

anterior satisface en su integridad tales restricciones. Sin embargo, si el mercado 

efectivamente es eficiente en ( t - I ), la generación de expectativas en ese periodo tuvo 

necesariamente que contemplar la información disponible en ( t - 2 ). 

Por consiguiente, se esperarla que en una regresión que incluye un segundo rezago en la 

variable, el coeficiente de determinación no se vea afectado, el coeficiente parcial de la 

pendiente del segundo rezago sea no significativo y el coeficiente de ( t - 1 ) permanezca 

significativamente cercano a la unidad: 

LGS1  = -0.0193 + 03611 LGSt .1+ 0.0677 LGSt .2  

estadístico "1": 	(-0,493) 	(8.228) 	 (0.544) 

DW: 1.99 	 11.42 = 0.931 

La prueba empírica valida en efecto la eficiencia del mercado cambiario mexicano en el 

periodo comprendido entre 1989 y el primer semestre de 1995, por lo que la hipótesis de 

expectativas racionales posee evidente sustento. 

21 	&onkel, .locoh A.; "A áfonetaly Approach lo &chapee Rafe: Doctrinal A vpeClv and En0nried 
Eric/coco "- Scandinavian Journal of Economia; 	LIVIlt, No. 2, Mayo 1976; pp. 220.224 
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l'o: Modelo de Ataques Especulativos para la Economia Mexicana 115949515 

Corno hemos visto, la teoría de los ataques especulativos sostiene que una subvaluación del 

tipo de cambio sombra respecto al tipo de cambio corriente, es susceptible de generar toda 

una amplia gama de incentivos financieros que dan origen a las operaciones de arbitraje 

cambiario características de los procesos especulativos. 

El modelo estimado seria eficiente si los resultados que se desprenden de él, son 

estrictamente congruentes con el principio anterior. Esto significaría que en circunstancias 

de subvaluación como la descrita anteriormente, el modelo debiera de estar habilitado para 

diagnosticar en esos intervalos de tiempo si bien no el colapso del sistema, si al menos la 

presencia de fuertes tensiones sobre la paridad cambiarla ante una persistente sucesión de 

ataques masivos sobre la moneda. 

Si asumimos la convención de que el teórico tipo de cambio sombra sea simulado 

intertemporalmente por la trayectoria que describe el tipo de cambio condicionado a una 

devaluación, estaremos en capacidad de plantear un método simplificado de evaluación del 

modelo. 

En principio, recordemos que el algoritmo de estimación desarrollado anteriormente, 

describe la generación de la esperanza matemática del tipo de cambio condicionado a la 

ocurrencia de una devaluación, como la suma de los niveles de tipo de cambio ex-ante y 

ex-post al colapso cambiarlo, ponderados por su probabilidad de ocurrencia. 
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TIPOS DE CAMBIO ESPERADO Y OBSERVADO 
Diferenciales Porcentuales 

Un Modelo de Ataques Upeculativos para la Economia A foxicana: 1989.1995 

Si el tipo de cambio condicionado se conoce plenamente, una forma de someter a 

evaluación la eficiencia de nuestra aplicación, consiste en observar la trayectoria temporal 

de las variaciones porcentuales de este tipo de cambio respecto al tipo de cambio 

efectivamente observado. En base a este criterio de evaluación, la magnitud de una 

variación porcentual positiva entre un punto cualquiera de la trayectoria de las estimaciones 

del modelo y el punto-condición del colapso del sistema, indicarla el margen de 

improbabilidad con el que podría ocurrir un desequilibrio cambiado. De manera inversa, la 

presencia de una variación porcentual negativa, estaría asociada directamente con la 

transgresión de los márgenes de la estabilidad cambiaría. A continuación, se presentan las 

variaciones porcentuales que se deducen de nuestras estimaciones: 

La gráfica precedente pone en evidencia dos zonas relevantes de riesgo cambiario: la 

primera de ellas, ubicada entre los meses de marzo y julio de 1990 y la segunda, entre 

diciembre de 1994 y mayo de 1995. 

133 



Un .1Iodelo de 'fraguo Esp<culativos para la üorrosnia llotscana. 1939.1995 

En un análisis retrospectivo de los principales acontecimientos económicos de nuestro 

pasado reciente, pareciera ser que la evolución intertemporal de las variaciones porcentuales 

de nuestras estimaciones son compatibles con la tesis de que la negatividad de su variación, 

está ineludiblemente asociada a periodos de tiempo de desequilibrios cambiados 

característicos. 

Es importante observar la asociación que el modelo realiza entre los meses diagnosticados 

como típicos de tensión cambiarla con períodos de tiempo en los cuales, las reservas 

internacionales netas del Banco de México registraron niveles negativos. Es evidente que la 

estructura y naturaleza del modelo estimado es especialmente sensible a las fluctuaciones 

de las reservas internacionales del Banco Central. 

El diagnóstico que el modelo realiza de las zonas temporales riesgo parece no requerir 

explicación alguna en lo correspondiente a los acontecimientos de diciembre de 1994, pero 

no parece ser tan evidente para marzo de 1990. Al respecto cabría hacer sólo un breve 

comentario. Es probable que las tensiones cambiarias que el modelo diagnostica para ese 

periodo, estén asociadas al ambiente de adversidad y desconfianza internacional dentro del 

cual nuestro país tuvo que reestructurar su débito externo a través del denominado Pian 

Brady. La incertidumbre sobre la efectividad del nuevo plan de reestructuración para 

conservar inalterado el sistema internacional de pagos mexicano, pudo ser un factor que 

presionó la estabilidad del régimen cambiarlo. 

Probablemente los efectos de estas presiones que impactaron negativamente el volumen de 

reservas internacionales del Banco de México, fueron captadas por la estructura del modelo. 

De cualquier manera, el comportamiento de las variaciones porcentuales del tipo de cambio 

esperado condicionado a una devaluación respecto al tipo de cambio observado, genera 

resultados en estricto apego a la hipótesis de asociación entre cambios abruptos en la 
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evolución de nuestra función diferencial de variaciones porcentuales con intervalos 

temporales de tensas presiones cambiarias. Este mismo resultado es validado por la 

evolución que describe la función de probabilidad de devaluación futura (one-stop-alead 

devnluation probability) para la economia mexicana entre el primer semestre de 1989 y el 

primer semestre de 1995: 

PROBABILIDADES DE DEVALUACION (1+1) 
Mimo NAY.11,  

0,9 

O I 

0.6 

0.1 

0.1 

Hl 111111 11111 1 

No obstante, los resultados probabilisticos de la estimación anterior no pueden ser 

interpretados bajo los preceptos clásicos de la inferencia estadística. Esto es, contestar una 

pregunta como: "Inen ~Id we say that a probability is "/ligó" enough to forecast a 

devaluation next pedo& 29  no puede ser respondida a-priori por nuestras estimaciones. 

La cualidad de la estimación de esta serie probabilistica se encuentra en la capacidad con la 

que diagnostica el incremento en los riesgos cambiarios a partir sólo de las formas en que 

Oblea, Il y Garher, P.; 1984; 01). cit 
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evolucionan e interactúan un conjunto de variables fundamentalmente monetarias, En el 

modelo, la evaluación temporal del riesgo cambiarlo se genera a través de los incrementos 

relativos en las probabilidades de devaluación que registra la función temporal que le 

describe. 

Es importante hacer hincapié en que los riesgos de una devaluación no provienen en nuestro 

análisis del valor absoluto observado en la función de probabilidad de devaluación, sino de 

cómo en el tiempo se van sucediendo un conjunto de variaciones positivas en esta 

probabilidad. 

Por ejemplo, entre los primeros cinco meses de 1994 y los cinco meses subsecuentes el 

modelo registra un crecimiento promedio en la probabilidad de devaluación de más del 

24%, cifra substancialmente alta si se compara para los mismos periodos del año 1993 

cuando la probabilidad de devaluación incluso se contrajo en alrededor de 0,5%. 

De hecho, sólo entre octubre y noviembre de 1994 la probabilidad de devaluación registró 

un crecimiento cercano al 7%, que aunado a los riesgos acumulados evaluados en períodos 

precedentes, diagnosticaban ineludiblemente la inviabilidad y seguro colapso del régimen 

cambiarlo. 

La riqueza de nuestro modelo radica precisamente en su capacidad para simular escenarios 

de evolución intertemporal de la agudeza relativa de los riesgos cambiarios de un sistema. 
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CONCLUSIONES 

El presente trabajo tuvo como objeto realizar una revisión de la crisis financiera mexicana 

de diciembre de 1994, bajo el marco analítico que proporcionan los avances más recientes 

de la teoría de los ataques especulativos y crisis cambiarias. Se estudiaron así diversos 

aspectos teóricos vinculados al análisis de los principales factores -y condiciones- que 

determinan el colapso de un régimen cambiado, destacando la importancia que su 

conocimiento reviste para la íntegra comprensión de este tipo de fenómenos. 

La literatura especializada en la materia demuestra de manera contundente que, la 

estabilidad intertemporal de un régimen cambiarlo descansa en lo fundamental en la 

naturaleza y homogeneidad de las expectativas cambiarias. Ningún sistema de cambios 

puede mantener significativos márgenes de credibilidad en contextos históricamente 

caracterizados por la emisión de dinero como fuente de financiamiento público. De ahí que 

la estabilización de las expectativas cambiarias requiera ser integrada como un objetivo más 

de las políticas monetarias y fiscales del gobierno. 

La estabilización de las expectativas cambiarlas es la variable de control idónea para 

conservar la estabilidad de un sistema de cambios, en particular, en condiciones en las 

cuales las posibilidades de un Banco Central para defender exitosamente un régimen sujeto 

a masivos ataques especulativos' resultan irrelevantes ante la vorágine de los movimientos 

de los mercados de divisas internacionales. 

I  En el anexo del Informe al Grupo de los Diez de Abril de ¡Mi -preparado por el FMI- se compara el 
valor de las operaciones del mercado de divisas internacional con los niveles de reservas que mantienen los 

137 



Conclusiones Generales 

Si las expectativas cambiarlas no pueden ser estabilizadas, las intervenciones en los 

mercados cambiarios pierden completamente efectividad e incluso pueden resultar 

contraproducentes. Además, el uso de cualquier volumen de reservas internacionales en 

tareas de defensa cambiarla no puede constituir por si mismo un instrumento eficaz de 

estabilización en circunstancias en las cuales el tipo de cambio es por naturaleza 

insostenible. Ante una situación de ésta naturaleza, las autoridades monetarias deberán 

afrontar racionalmente la decisión de cuándo detener la contracción de sus reservas a través 

de un ajuste en su tipo de cambio. 

La teoria de la crisis cambiarlas también parece validar la idea de que la manipulación de 

los tipos de interés como mecanismo compensador de los desequilibrios cambiarlos posee 

sólo relativa efectividad, en el sentido de que sólo abruptas y significativas fluctuaciones en 

las tasas de interés son capaces de desincentivar los beneficios que derivan de una 

depreciación cambiaria 2 . 

En un segundo gran apartado abordamos ampliamente la descripción de la reciente crisis 

financiera mexicana y bosquejamos la interacción de las variables fundamentales que -a 

nuestro juicio- explican la naturaleza del colapso cambiario, 

principales Bancos Centrales del mundo, y resulta asombroso concluir que ningún conjunto de Bancos 
Centrales operando al (misario es capa: de defender por lo menos 24 horas una paridad cambiarla en 
situaciones en las cuales un régimen se encuentra sujeto a procesos masivos de especulación cambiarla. 

Se ha estimado que bajo una devaluación esperada de 10% durante los 30 días subsecuentes, los tipos de 
interés deben permanecer durante ese periodo en un nivel cercano al 120%, to fin de compensar 
efectivamente los rendimientos esperados de la (Apreciación cambiaria. Linde. Luis M y Alonso, Javier; 
"Mercados de Divisas y Crisis Cambiarlas. Una Nota a Propósito del Informe del Grupo de los Diez de Abril 
de 1993" .  Monetaria (CEMLA); Ene-Mar 1995; pp. 65.90 

138 



Conclusiones Generales 

En principio, puede argüirse que el contexto de la crisis mexicana de 1994 encaja 

analíticamente dentro de un marco convencional de ataques especulativos, dentro del cual 

autoridades monetarias y agentes especuladores enfrentan sus lógicas en torno a la 

viabilidad y sustentabilidad intertemporal de un régimen cambiarlo. 

Sin embargo, en estricto apego a los hechos, el caso mexicano se aparta del modelo 

explicativo convencional, en el sentido de que el Banco de México se encontró -de facto-

inhabilitado para instrumentar una política mixta de contención especulativa, que 

comprendiera simultáneamente el manejo de reservas internacionales y tipos de interés. 

Esta restricción sobre el manejo de la política monetaria fue impuesta por el sistema 

bancario, cuya fragilidad financiera terminó por orientar el manejo de la desestabilización 

cambiarla sólo a través de vías que mantuvieran inalterado -en la medida de lo posible- los 

niveles de las tasas de interés. 

La vulnerabilidad del sistema bancario tenía origen en el conjunto de laxas políticas 

crediticias instrumentadas. El patrón de asignación de los recursos que derivaba de una 

mayor disponibilidad de base crediticia se distorsionó al canalizar recursos -sin una 

eficiente evaluación de riesgos- al consumo de bajo valor social. En estas condiciones, las 

autoridades monetarias tuvieron que decidir entre dos canales de política económica 

mutuamente excluyentes: 

a) se procedía a inmunizar el sistema bancario nacional de los desequilibrios subyacentes al 

encarecimiento del costo del dinero a través de un programa amplio de esterilización 

monetaria -a costa de la viabilidad misma del régimen cambiario- o 
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b) se instrumentaba una política monetaria restrictiva congruente con la sustentabilidad de 

la regla cambiaria, pero dejando a la banca comercial enfrentar las consecuencias de su 

insolvencia. 

Las políticas instrumentadas por el Banco de México durante 1994 fueron bastante claras 

respecto a su decisión de preferir el acotamiento de los riesgos de la fragilidad del sistema 

bancario. 

No obstante, en un entorno de defensa de la paridad cambiada, la esterilización de las 

contracciones en los saldos reales si bien mantiene inalterado el nivel de las tasas de interés, 

las compensaciones monetarias realizadas en el mercado son susceptibles de recrear 

procesos de especulación cambiaría, en situaciones en las cuales las tensiones sobre el 

régimen cambiario aún no han desaparecido. 

Hacia finales de 1994 las tensiones sobre la estabilidad del régimen se había multiplicado, 

por lo que la politica instaurada recreó las condiciones para la gestación de masivos ataques 

especulativos. 

En lo subsecuente, el régimen cambiado tuvo que enfrentar sucesivos "shocks" cambiarios 

que lo indujeron hacia diciembre de 1994 a colapsar. Estos impactos, se tornaron 

especialmente intensos en los meses de marzo-abril, junio-julio y noviembre-diciembre. 

Sólo durante los últimos nueve meses de 1994, los ataques especulativos sobre el peso 

representaron una pérdida de reservas internacionales del orden de más de 20 mil millones 

de dólares. 
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Resultó evidente también que la magnitud e intensidad de los ataques especulativos fue 

creciendo conforme el Banco Central mantenía inalterada su política de esterilización 

monetaria. 

Sólo para tener noción de la dimensión de estos impactos, baste señalar que durante la 

jornada del 20 de diciembre de 1994, el Banco de México perdió más de 4,500 millones de 

dólares en reservas internacionales. 
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Desde luego que sería injusto atribuir responsabilidad absoluta del colapso del sistema sólo 

a la naturaleza de las políticas públicas instrumentadas. No puede soslayarse el hecho de 

que incluso factores inmanentes a la naturaleza del mercado monetario mexicano 

inhabilitaron la factibilidad de políticas alternas. 

Las estimaciones de nuestro modelo ofrecen alguna evidencia sobre esta afirmación: la 

relativa inelasticidad del estimador del coeficiente de demanda de dinero ante fluctuaciones 

en los tipos de interés para México -entre 1989 y 1994- impuso en los hechos serias 

restricciones sobre la efectividad de una eventual política de estabilización cambiarla 

basada en compensaciones de rendimientos financieros. 

A la discusión de nuestra hipótesis sobre el origen y naturaleza de la crisis, se dio paso a la 

presentación de un ejercicio de estimación que deduce una función de probabilidad de 

•, 
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devaluación para la experiencia cambiarla mexicana reciente. De este ejercicio puede 

afirmarse lo siguiente: 

1. Es factible estimar una familia de funciones intertemporales de probabilidad de 

devaluación futura empleando un modelo compuesto por un conjunto de variables 

monetarias relevantes. Existen tantas funciones intertemporales como números de 

períodos a futuro se deseen estimar. 

2. El comportamiento de la función estimada en el presente trabajo describe una trayectoria 

congruente con la ubicación intertemporal de los principales shocks cambiados recientes 

de nuestro régimen. Por lo que siempre es posible generar un indicador de evaluación 

relativa de los riesgos cambiarlos basándose sólo en la evolución de variables 

directamente observables. 

3. El modelo demuestra su eficiencia al advertir con antelación cambios en las 

probabilidades de devaluación. El modelo estimado diagnosticó para el caso mexicano 

cambios monótonamente direccionados en las probabilidades de devaluación hacia 

finales de 1994. Sin duda, la eficiencia del modelo se encuentra precisamente en esta 

condición de unidireccionalidad. Es probable que en circunstancias menos evidentes de 

tensiones cambiarías, el modelo reduzca su eficiencia al generar probabilidades de 

ocurrencia con trayectorias intertemporales no monótonas, de las cuales no pueda 

desprenderse un diagnóstico de inequívoca probabilidad de devaluación. 

4. La potencialidad y riqueza del modelo puede incrementarse si se realizan diferentes 

pruebas que demuestren la idoneidad especifica para el proceso de estimación, de toda la 

gama de variables de escala y de costo de oportunidad a las que la teoría económica les 

otorga validez. 
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A modo de entender el presente trabajo sólo como un sugerencia -si no alternativa, si 

complementaria- de un método de evaluación intertemporal de riesgos cambiarlos, vale 

limitar sus alcances sólo dentro de este contexto. Es evidente que la sistematización del uso 

de estos métodos de evaluación requiere de métodos y análisis mucho más contundentes a 

los aqui presentados, pero es alentador saber que aún dentro del rústico margen sobre el que 

se generó este tipo de análisis, los resultados bosquejan con cierta precisión su eficiencia. 

De ahí que sea importante seguir avanzando en el desarrollo de este tipo de modelos 

econométricos que permitan incluso generar en el futuro, algoritmos de estimación 

convencionalmente aceptados por los hacedores de políticas públicas que puedan ser 

incorporados sistemáticamente en los procesos de evaluación de los riesgos cambiarios. 

La experiencia mexicana reciente en materia de shocks cambiarios es ilustrativa en los 

siguientes dos puntos: 

• La existencia de reservas internacionales en volúmenes inferiores a los requeridos para 

amortizar obligaciones públicas de corto plazo denominadas en moneda extranjera, no 

sólo retroalimentan las expectativas de iliquidez gubernamental para enfrentar sus 

obligaciones, sino que incluso expone ante el mercado a una autoridad monetaria carente 

de recursos para defender exitosamente su régimen cambiario. En estas circunstancias, la 

probabilidad de ocurrencia de un ataque especulativo se incrementa. 

• Es evidente que la conservación de un régimen cambiado en el tiempo no puede generar 

per-sé la credibilidad suficiente sobre su sustentabilidad, en condiciones en las cuales el 

sistema cambiario no se encuentra plenamente respaldado por la evolución de las 

variables sobre las que subyace. incluso, la conservación de un sistema de cambios en un 

escenario de escasa factibilidad termina siendo contraproducente en términos de su 

conservación intertemporal. 
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Mensual No. 158) 

• Indita de Precio..  Dirección General de Investigación Económica. Banco de México (Cuaderno Mensual No. 207) 
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