8
Zc].

;’;‘ UNIVERSIDAD NACIONAL AUTONOMA
DE MEXICO

FACULTAD DE ECONOMIA

LOS DETERMINANTES DE LA CRISIS
CAMBIARIA MEXICANA DE 1994

T E S 1T S

QUE PARA OBTENER EL TITULO DE:
LICENCIADO EN ECONOMIA
P R E 8 E N T A

ARTEMIO IGLESIAS MIRAMONTES

ASESOR DE TESIS: PABLO ARROYO

MEXICO, D.F. OCTUBRE DE 13898,

TESIS CON
FALLA [Z CR™TN



pr—

%‘g Universidad Nacional
:‘\-A

2%  Auténoma de México
UNAM

UNAM — Direccién General de Bibliotecas Tesis
Digitales Restricciones de uso

DERECHOS RESERVADOS © PROHIBIDA
SU REPRODUCCION TOTAL O PARCIAL

Todo el material contenido en esta tesis esta
protegido por la Ley Federal del Derecho de
Autor (LFDA) de los Estados Unidos
Mexicanos (México).

El uso de imégenes, fragmentos de videos, y
demas material que sea objeto de proteccion
de los derechos de autor, sera exclusivamente
para fines educativos e informativos y debera
citar la fuente donde la obtuvo mencionando el
autor o autores. Cualquier uso distinto como el
lucro, reproduccién, edicion o modificacion,
sera perseguido y sancionado por el respectivo
titular de los Derechos de Autor.



arw




Indice

Pag

Introduccion i
Capitulo . Determinantes de la crisis mexicana de 1994 1
1.1 Principales caracteristicas del programa de estabilizacién heterodoxo 1
1.2 Hipdtesis de la sobrevaluacion def tipo de cambio real 10
1.3 Hipdtesis de la expansion del crédito bancario a! sector privado 16
1.4 Hipétesis de un ataque especulativo 20
Capitulo }l. Evaluacién estadistica de los determinantes de la crisis 24
2.1 Hipotesis de inercia inflacionaria, sobrevaluacion del tipo de cambio y| 24

déficit externo como determinantes de la crisis
2.2 Hipotesis de la expansion del crédito bancario, nivel de activos liquidos y| 29
reservas internacionales como determinantes de la crisis

2.3 Estimacion alternativa conjugando elementos de las diversas hipotesis 39
Capitulo lll. Analisis e interpretacion de las estimaciones 42
3.1 Comparacion entre las estimaciones de las diferentes hipdtesis 42
3.2 Resultado de las estimaciones y evidencia empirica 47
3.3 Analisis comparativo con la crisis del Sudeste Asiatico de 1997 50
Conclusiones 54
Anexo 1. Metodologia de Estimacién: Modelos Probit 57
Bibliografia 61




INTRODUCCION

El programa econémico emprendido en México desde 1987 tenia como objetivo
principal cimentar los fundamentales de la economia, a fin de alcanzar un
desarrollo sustentable hacia finales de siglo. Para ello, se trabajd en el
saneamiento de las finanzas publicas, se emprendid una reforma del sistema
financiero y se incursiond en un proceso de liberacion del comercio exterior, entre
otras medidas tendentes a vigorizar la participacion del sector privado y fomentar

el aumento de la productividad.

Entre 1989 y 1994, la economia mexicana experimentd un creciente déficit en la
cuenta corriente, el cual se financid con flujos masives de capital provenientes del
exterior hasta mediados del litimo afio mencionado. Gracias a dichos fiujos, las
reservas internacionales lograron un crecimiento sustancial con lo cual se
respaldaba la paridad del tipo de cambio; no obstante, el diferencial de inflaciones
entre México y Estados Unidos (principal socio comercial del pais) se mantuvo

considerablemente alto durante el periodo citado.

Los subitos acontecimientos politicos de 1994, minaron la confianza de los
inversionistas extranjeros, o que aunado a un alza en las tasas de interés en los
paises desarrollados, tuvo como consecuencia un menor flujo de recursos hacia
nuestro pais a partir de la segunda mitad de ese afio. Debido a que la economia
durante ese afic mantuvo un crecimiento elevado, para la segunda mitad de 1994

las reservas internacionales tuvieron que reducirse para cubiir los compromisos

externos.

En este trabajo se estudian tres posibles factores que pudieron motivar el colapso
del tipo de cambio a finales de 1994: [a sobrevaluacion del tipo de cambio, la
acelerada expansion dei crédito bancario, o la convergencia de diversas sefiales

del mercado que desordenaron un ataque especulativo.,



Ante la existencia de un virtual equilibrio en las finanzas publicas, una de las
principales explicacicnes de la crisis se puede atribuir al exceso de inversion
privada respecto al ahorro de los particulares, el cual impulsé al alza el déficit en
cuenta corriente. Este proceso fue potenciado debido a que ias autoridades
gubernamentales utilizaron el tipo de cambio nominal como ancla del sistema para
reducir las presiones inflacionarias, sin tomar en cuenta las implicaciones que
tendria esta politica sobre el tipo de cambio real, el saldo de las transacciones con

el exterior y la credibifidad del programa.

De este modo, una apreciacion superficial del problema nos conduciria a afirmar
que la crisis de 1994 estuvo provocada por la pérdida de valor real del tipo de
cambio; sin embargo, esta afirmacion pierde fuerza cuando se considera que el
deterioro del tipo de cambio real era evidents desde 1892. Por lo tanto, resulta
necesario profundizar en andlisis para encontrar que otros elementos
coadyuvaron en el desencadenamiento de la crisis de 1994. Esta es la

preocupacion central de la presente investigacion.

La estructura del trabajo es la siguiente: en el capitulo primero se resefa la
evolucion macroecondmica de México durante el programa de estabilizacién
emprendido a finales de 1987. Asimismo, se presentan las principales hipotesis
que dan cuenta de los elementos y variables de politica, que determinaron, o que
contribuyeron en algdn sentido, a la precipitacion de la crisis cambiaria a finales

de 1994.

En el capitulo segundo se presentan las consideraciones tedricas de las
diferentes hipdtesis que dan cuenta de las causas de una crisis cambiaria, a fin de
determinar las vanables necesarias para e! estudic, y estimar posteriormente

dichas hipétesis con base en modelos econométricos Probit.



En el capitulo tercero se contrastan los resultados estadisticos obtenidos en el
capitulo segundo con la evidencia empirica, a fin de evaluar la capacidad
explicativa de cada hipétesis y brindar una explicacion méas solida sobre los
determinantes de la crisis. Con ello se busca aportar elementos gue permitan
prevenir en el futuro episodios similares. Asimismo, en dicho capituio se presenta
una breve reflexiéon sobre la crisis cambiaria de los paises asiaticos, a fin de

encontrar analogias entre este proceso y el experimentado en México.

Finalmente, se presentan las conclusiones y un anexo explicativo de los modelos

Probit.



CAPITULO |
DETERMINANTES DE LA CRISIS MEXICANA DE 1994

1.1 Principales Caracteristicas del Programa de Estabilizacién Heterodoxo

A consecuencia de la persistente inflacion posterior a la crisis de la deuda desde
1982, y en virtud de la experiencia internacional en afios previos en programas de
estabilizacién heterodoxos llevados a cabo por Israel, Brasil y Argentina, el 14 de
diciembre de 1987 se instrumentd en México un programa de estabilizacion no

convencional a fin de romper los “factores inerciales” de ia inflacién.

Bajo el nombre de Pacto de Solidaridad Econémica (PSE), con vigencia hasta
el 29 de febrero de 1988, en su primera fase, este programa de estabilizacién
tenia como medidas adicioﬁales a las de corte ortcdoxo (saneamiento de las
finanzas publicas y control de la oferta monetaria), medidas de corte no
convencionales como una “realineacién” de precios relativos previa a la etapa de
“congelacion” a fin de romper la inercia inflacionaria; todo esto bajo la accién
coordinadora de los principales sectores de la economia. En estos primeros tres
meses, el tipo de cambio pasé de 1.7542 pesos por dolar al cierre de noviembre
de 1987 a 2.2765 para el Ultimo dia de febrero de 1988, lo cual significé una

devaluacién de 29.7 por ciento’.

' Por io que respecta a los ajustes en las finanzas publicas, los principales objetivos fueron:
disminucion del gasto plblico programable del 22 por ciento del PIB en 1987 a 20.5 por ciento
del PIB en 1988, privatizacién de empresas paraestatales, concertacion con las entidades
federativas para reducciones locales del gasto publico, aumentos de precios y tarifas pablicos
en 85 por ciento, y combate en practicas de evasion fiscal. En lo concerniente a la politica
monetaria se aplico una restriccidn-crediticia y el aumento de las tasas bancanas nominales. En
cuanto al tipo de cambio se instrumentd una devaluacion inmediata de 25 por ciento para el tipo
de cambio libre y de 18 por ciento para el tipo de cambio controlado. En cuanto a las politicas
de corte heterogéneo, se acordd ei congelarmiento de precios y tarifas pablicas hasta febrero de
1988, en tanto que durante este periodo los precios de los bienes ofrecidos por el sector privado
se ajustarian libremente. En materia de salarios se atorgd un aumento de 15 por ciento a partir
del 14 de diciembre dei mismo afic y de 20 por ciento a partir del primero de enero de 1988
Asimismo, se decide reducir ia tasa de arancel maximo del 40 al 20 por ciento. Por otra parte, a
consecuencia del saneamiento de Ias finanzas publicas el financiamiento del sisterma bancario
al sector publico past de 44.7 por ciento del PIB en 1987 a 23 0 por ciento en 1988



Posteriormente a la devaluacion de casi 30 por ciento ocurrida en la primera fase
del PSE, de la segunda a la sexta y dultima fase, que abarca el periodo
comprendido del 28 de febrero de 1988 al 31 de diciembre de 1988 se fijo el tipo
de cambio libre y controlado, lo cual significo que el programa de ajuste
heterodoxo habia erigido al tipo de cambic como el ancia nominal en el combate

contra la inflacion?,

Posteriormente, ya bajo el Pacto para la Estabilidad y el Crecimiento
Econdémico (PECE), a fin de evitar la pérdida del margen de subvaluacion del tipo
de cambio real que se suscitd durante la Gltima parte de 1988, producto del mas
rapido crecimiento de los precios internos que los del exterior, se decidié realizar
el tipo de cambio a razén de un milésimo de pesos diario (viejo peso) a partir del
1° de enerc de 1989, medida que se mantuvo en las dos subsecuentes fases del
PECE hasta el 27 de mayo de 1990. Esta medida tenia como proposito
fundamental fortalecer las cuentas externas sin que ef tipo de cambio abandonara
su funcidon como ancla nominal. Posteriormente, a partir del 28 de mayo de 1890
se determind reducir el desliz de un milésime (un viejo peso) a 8 diezmilésimo de
peso (80 viejos centavos) diarios, medida que fue reforzada el 10 de noviembre
de 1990, con la sexta fase det PECE, en que se establecia un deslizamiento diario

de 4 diezmilésimos de peso (40 viejos centavos) vigente a partir de!l dia siguiente.

2 A partir del primero de marzo de 1988, con excepcién del tipo de cambio libre y controlado, ios
cuales se fijaron en 2.281 y 2.257 pesos por délar, respectivamente, se procede a una indizacién
concertada de los salarios, precios de garantia, precios de los bienes privados y precios de los
bienes y servicios publicos. En la segunda fase del Pacto se acuerda mantener fijos los precios
publicos y sujetar a control oficial los precios de la canasta basica, en tanto que se otorga un
incremento del 3 por ciento a los salarios minimos y contractuales a partir del primero de marzo en
consecuencia de la evolucidn previsible del indice de precios de una canasta bdasica de 77
productos. En matena de precios agricolas se establecid una politica de precios de garantia que
durante 1988 los mantuviera al mismo valor real que tuvieron en 1987 al tiempo que se :nstrumentd
una politica de abasto que impida la escasez de estos productos. En las sucesivas fases del
Programa se introducen algunas medidas adicronales. en la tercera fase se acuerda ia libre
importacion de maquinaria e implementos agricolas, y en la quinta fase del PSE se acuerdan reducir
de 6 a cero por ciento el IVA cargado a los productos alimenticios y una desgravacion en 30 por
ciento sobre el 1SR a las personas fisicas en todo el pais que perciben ingresos menores o 1gual a
cuatro salarios minimos.



i

Hacia finales de 1991, las autoridades mexicanas plantean la posibilidad de
brindar una mayor libertad al tipo de cambio como variable ancla, en tanto que
una prudente politica monetaria se convierte en el principal instrumento en el
control de la inflacion. Bajo este contexto, como elemento central de la sexta fase
del PECE, se introduce una banda de flotacién del tipo de cambio dentro de la
cual la paridad podria variar sin intervencion directa del Banco de México en un

rango predeterminado.

Esta estrategia de banda cambiaria, se mantuvo en las fases sucesivas hasta los
Ultimos dias de 1994, Por su parte, la politica monetaria se oriento a objetivos de
baja inflacion, por lo cual la base monetaria en términos nominales sélo crecié en

14.4 por ciento en 1992 y 8.6 por ciento en 19933,
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* A fin de fortalecer Ia estabilidad de precios el 17 de mayo de 1993 el Jefe del Ejecutivo envid
al Congreso de la Unidn la “Iniciativa de Reforma Constitucional para dotar de Autonomia al
Banco de México™ La Ley del Banco de México fue aprobada el 14 de diciembre de 1993 y
entro en vigor el 1 de abril de 13994, El mandato para el Banco Central quedd plasmado en el
articulo 28 de la Constitucidn Politica de los Estados Unidos Mexicanos, en donde se establece
que “Su objetiva prioritario serd procurar la estabilidad del poder adquisitivo de la moneda
nacional, fortateciendo con elle la rectoria del desarrollo nacional que corresponde al Estado
Ninguna autoridad podra ordenar al banco conceder financiarniento



Asimismo, como complemento @ un programa de estabilizacion exitoso, la
estrategia requeria de la aplicacion de una mayor disciplina fiscal a fin de evitar
desequilibrios financieros gue limiten la disponibilidad de recursos a los sectores
privado y social, y presionen hacia amiba las tasas de interés provocando
aumentos en los costes financieros y con ello aumentos en la inflacién,
alimentando con ello un circulo vicioso. En este sentido, el déficit presupuestal
pasd de 13.3 por ciento como porcentaje del PIB en 1987 a 8.6 por ciento en
1988, y vitualmente se elimind para 1991.

BocaBsBNERERS

i

En materia salarial, se concedieron aumentos graduales en linea con los precios
de la canasta basica, lo cual evidenciaba que los salarios no serian utilizados
como ancla nominal, sin embargo, esta estrategia se torna fundamentai para
romper el circulo vicioso entre precios y salarios al eliminar la inercia inflacionaria
de la economia resultante de una estructura de contratos trasiapades en que los
salarios aumentan mas que la inflacion esperada y posteriormente los precios de
la canasta basica aumentan mas que proporcionalmente al incremento previo de
los salarios, lo cual es uno de los principales elementos que contribuyen a la
espiral inflacionaria. En este sentido, la politica salarial en el pacto de
estabilizacion tuvo como principal objetive brindar un marco de certidumbre entre
patrones y trabajadores para que los incrementos en los precios y salarios se

apegaran a los objetivos de inflacion fijados por el Banco de México.



Bajo este contexto, en la medida que los aumentos salariales correspondian a fa
inflacion esperada, se elimind la espiral inflacionaria provocada por incrementos
recurrentes y desordenados entre salarios y precios, que buscaban alterar los
precios relativos a favor de trabajadores y patrones, respectivamente. De esta
forma, si bien los incrementos salariales en linea con el aumento de! costo de la
vida mantenia cierta inercia inflacionaria via costos de produccion, la eliminacién
de los aumentos recurrentes escalados entre precios y salarios permitio reducir
sustancialmente la inflacion, al otorgar incrementos salariales de un afo a otro de
acuerdo con fa inflacién anunciada. El control de la espiral precios-salarios trajo
como consecuencia que los precios de los bienes y servicios del sector privado se
incrementaran en la tasa anunciada en la concertacion, debido a que los costos

salariales solo se incrementaron en la misma tasa.

En este sentido, una vez eliminada la estructura de contratos traslapados en la
economia, los anuncios de inflacién esperada por parte de la autoridad monetaria
se validan si los participantes respetan los acuerdos establecidos. Bajo este
espiritu, en las sucesivas fases del PECE se agregd un mecanismo adicional al
brindar aumentos a los salarios por encima de la inflacién esperada conforme se

presentaran aumentos en la productividad del trabajo.
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La instrumentacién del PSE tuvo como principal resultado que la inflacién pasara
de 159.2 por ciento en 1987 a 51.7 por ciento en 1988. No obstante, se reconocia
que la estrategia aceleraria la inflacidn al momento de su instrumentacién y
tendria un efecto recesivo, situaciones ambas que se revertirian hacia la segunda
mitad de 1988, ya que el rapido abatimiento de la inflacion sentaria las bases de

una firme recuperacion de la actividad econémica.

Al considerar las medidas anteriormente referidas, como resultado general del
PECE, se observa que la tasa de inflacion se redujo de manera importante
durante este periodo, al pasar de 51.6 por ciento en 1988 a 7.1 por ciento en
1994. Asimismo, las expectativas de baja inflacién permitieron una dinamica
decreciente en las tasas de interés, lo cual a su vez influyé favorablemente en las
expectativas de los agentes sobre un mejor ambiente econdémico, que repercutié

en mayores inversiones y en un aumento de la actividad econdmica en general.

TIPO DE CAMBIO Y TASA DE INTERES, 1987 - 1997
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De 1988 a 1994, el PIB presentd un crecimiento anual promedio de 3.9 por ciento.
Esto Oltimo, establece que el programa de estabilizacidn no indujo a una recesion
econdmica a consecuencia de su instrumentacidn, si acaso solo un menor

crecimiento durante 1988, afic en el que el crecimiento real del PIB fue de 1.2 por

ciento.
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El éxito inicial en la reduccion de la inflacidn desde el inicic del programa de
estabilizacion hasta 1994, tuvo como principales soportes un manejo prudente de
la politica monetana y un tipo de cambio favorecido por una creciente oferta de
divisas en el mercado cambiario; esta Ultima se did como respuesta a la mayor
confianza generada por la renegociacion de la deuda externa y por los atractivos

rendimientos de la Bolsa Mexicana de Valores*.

Al finalizar 1993, existia la expectativa de lograr un crecimiento econdmico
sostenido en el contexto de una baja inflacion, lo cual se fundamentaba en un
exitoso ajuste fiscal, el acuerdo comercial con Estados Unidos y Canada y los
flujos masivos de capital exterior que permitian financiar sin ningGn problema el

mayor gasto de la economia con respecto a sus ingresos.

“Para una mayor referencia sobre la entrada de recursos del exterior en el periodo 1990-1992,
véase Arellano, Castafieda y Hernandez (1993).



No obstante los probiemas que se acumulaban en el sector externo, ia inflacién
para este ano se logro reducir a 8.0 por ciento, por lo que se pensd que una vez
logrado este objetivo en la variacién del nivel de precios, el equilibrio fiscal y el
prudente manejo de la politica monetaria, podrian preservar una baja inflacion,
permitiendo que el tipo de cambio fluctuara libremente dentro de la banda
cambiaria sin necesidad de intervenciones recurrente del Banco de México salvo
en casos excepcionales de cardcter transitorio. Como la sefalan Gil-Diaz y
Carstens (1996) ocurrid en noviembre de 1993, en gue ante la expectativa de que
no se fimara el Acuerdo de Libre Comercio con América del Norte, el tipo de
cambio se pegd al techo de la banda, por lo que fue necesario que interviniera el
Banco de Mexico, lo cual provocod que sus reservas internacionales se redujeran
en alrededor de 4 mil millones de ddlares y se elevara ligeramente la tasa de
interes. No obstante, una vez ratificado el TLC las reservas internacionales se

elevaron en 5,847 millones de délares en diciembre de ese mismo afio.

Inclusive, pese a que el primer dia de 1994, se anuncia el surgimiento de un
movimiento guerrillero en el sureste del pais (que tuvo como reaccién inmediata
que el 12 de enero de 1994 se ratificara en lo fundamenta! la octava fase del
PECE, firmado solo unos meses atras), en los meses de enero y febrero los
capitales del exterior siguieren fluyendo y las reservas internacionales creciendo,

en tanto que las tasas de interés continuaron a la baja®.

5 El (gnico elemento adicional en materia de potitica econdmica fue el compromiso del ejecutivo
de establecer un calendano que otergue mayor prioridad al ejercicio de las partidas
correspondientes al gasto en inversion publica y desarrolio social



Sin embargo, a consecuencia del asesinato del candidato a la presidencia de la
republica del Partido Revolucionario Institucional, Lic. Luis Donaldo Colosio,
ocurrido el 23 de marzo de 1994, la cotizacién del tipo de cambio se pego at techo
de la banda, con lo cual el Banco de México redujo sus reservas internacionales
entre marzo y abril en 12,013 millones de ddlares a fin de mantener el régimen de
bandas. No obstante, en los meses siguientes el tipo de cambio y las reservas

internacionales se estabilizaron.

Posteriormente, con el asesinato del Secretario General del PRI en noviembre de
1994, el tipo de cambio se pegd nuevamente al techo de la banda, lo cual obligd
al Banco de México a intervenir una vez mas en el mercado de cambios a fin de
mantener el régimen de bandas comprometido en el programa de estabilizacion,
lo cual significd una pérdida de reservas para este instituto de casi 5 mil millones
de dolares en dicho mes situandose éstas en 12,470 millones de ddlares a finales
del mismo. Finaimente, durante el tiltimo mes de 1994, se produjo una corrida final
contra las reservas internacionales, lo cual obligs al Banco de México a
abandonar el sistema de bandas y dejar que el tipo de cambic se ajustara

libremente a las fuerzas del mercado.

A continuacién ahondamos sobre ias posibles causas que explican el subito
abandono del programa de estabilizacién en que se incursioné desde finaies de

1987, presentando para ello diversas hipotesis sobre los determinantes de la crisis

mexicana de 1994,



1.2 Hipétesis de la sobrevaluacién del tipo de cambio real

Esta hipitesis establece que la estrategia de estabilizacion ocasiond una
sobrevaluacion de la paridad cambiaria al no poder reducir rapidamente la inercia
inflacionaria. A su vez, la sobrevaluacion del tipo de cambio condujo a un
persistente déficit de la balanza comercial. Asimismo, el deterioro en la cuenta
corriente se acompaiic de altas tasas de interés, a fin de atraer crecientes flujos
de recursos del exterior, lo cual generé una situacion financiera precaria al

aumentar la morosidad de la cartera bancaria.

La existencia de una sobrevaluacion de la moneda es controversial, sin embargo,
Dornbudsch y Werner (1994), sefialan que el nivel de tasas de interés y los flujos
de capital en esa direccion. De 1990 hasta 1993, el pais experimento un influjo
importante de capitales, sin embargo, éstos, no sélo se utilizaron para financiar la
inversién, sino que también sirvieron para pagar mayores importaciones de bienes
intermedios y de consumo, dandose una sustitucion en el consumo entre bienes
nacionales por importados, inhibiendo la demanda por los primeros a

consecuencia de la sobrevaluacion del tipo de cambio real.

Esto dltimo es compatible con el hecho de que las tasas de interés reales
continuaran siendo altas, aunque hayan decrecido durante el Programa, y que el
crecimiento del producto haya sido bajo. De acuerdo a estos autores, |a evidencia
empirica sugiere que la demanda gradualmente se desvié hacia los productos
importados (provocando un menor crecimiento del PiB) propiciado por la
apreciacion de la moneda y al alto costo del crédito. Aunado a lo anterior,
sostienen que el déficit comercial, la cuenta corriente y la penetracion de las
importaciones en el PIB, experimentaron un marcado deterioro desde principios

de los 90°s, debido a la apreciacion real de la moneda.



La hipdtesis de la sobrevaluacion muestra que una apreciacion en términos reales
del tipo de cambio es el resultado de la utilizacion del tipo de cambio nominal
como ancla en un programa de estabilizacion, dado que, en un principio, la inercia
inflacionaria tarda en decrecer. En este mismo sentido, Edwards (1996), establece
que la credibilidad es muy importante a fin de romper ia inercia inflacionaria y
lograr que la inflacién baje rapidamente con el fin de no acumular una
sobrevaluacion de la moneda. Este autor. sefala que la inercia inflacionaria se
redujo significativamente durante 1988 y 1989, lo cual conduciria a una rapida
desinflacion de la economia; sin embargo, sefiala que a partir de 1990 la inercia
inflacionaria se elevé nuevamente al percibir los agentes econémicos una posible
sobrevaluacién del tipo de cambio, el consecuente posible ajuste y el retorno a

nuevos episodios de alta inflacion.
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En este sentido Edwards sefiala que la velocidad con la que un programa de
estabilizacion logra reducir la inercia inflacionaria es muy importante, dado que al
adoptarse un tipo de cambio fijo, una ienta desaceleracién de la inercia
inflacionaria generaria una sobrevaluacién de la paridad cambiaria que puede
poner en riesgo al programa en su conjunto. La adopcién del tipo de cambio como
ancla nacional representa un cambio fundamental en el régimen cambiaric, y su
éxito depende de la credibilidad que tenga dicho programa. Si fos agentes
econdmicos perciben que la autoridad gubernamental tiene un compromise firme
de reducir la inflacion esta decrecera rapidamente; sin embargo, si este cambio se

percibe como transitorio, la inercia inflacionaria continuara,

En México el Pacto contribuyd de dos formas en el proceso de desaceleracion de
la inercia inflacionaria. Primero, los acuerdos emprendidos entre empresarios,
trabajadores y gobierno lograron romper con la formacion de expectativas de
aumento de precios basadas en la inflacion observada. Por su parte, mantener la
paridad cambiaria constante redujo el efecto de la inflacién importada sobre ios

precios internos.



Dombusch y Werner, después de realizar algunas estimaciones econométricas,
resaltan el alto grado de persistencia que presenta el proceso inflacionario durante
la instrumentacién del Programa. Asimismo, de utilizar estos coeficientes
realizaron una simulacién del efecto que tiene scbre la tasa inflaciéon y el tipo de
cambio real el fijar el tipo de cambio nominal, cuando la tasa de inflacion trimestral
es de 50 por ciento. Lo anterior dio como resultado que la inflacién decreciera
rapidamente, pero el efecto sobre el tipo de cambio real fue el de una apreciacion

muy significativa.

De acuerdo a estos autores, si la hipdtesis de una apreciacion real del tipo de
cambio es comrecta, el retorno a un tipo de cambio real competitivo seria un
proceso largo, en el cual una desaceleracidn de la actividad productiva y una alta
tasa de desempleo serian las variables que permitiran e! ajuste. La ofra
alternativa, seria un subito atague especulativo que conduciria a una abrupta
caida en la demanda agregada y a un incremento en el tipo de cambio hasta

alcanzar su nivel de equilibrio.

Desde el punto de vista de Dornbusch y Werner, el enfoque de scbrevaluacion de!
tipo de cambio detiene el crecimiento econdémico, termina con un ataque
especulativo y finalmente con una realineacién del tipo de cambio. Desde el punto
de vista de Edwards, la falta de credibilidad en el programa, y la permanencia de
la inercia inflacionaria, conduciria a la sobrevaluacién del tipo de cambio, lo cual
finalmente podria conducir a un ataque especulativo. El enfoque de la

sobrevaluacion incluye en general los siguientes elementos:

Primero, un tipo de cambio fijo contribuye determinantemente en la
desaceleracion de la inflacidn en las primeras etapas de un programa de

estabilizacion, al eliminar las expectativas de inflacién importada.



Segundo, la caida mas importante de la inercia inflacionaria debe de darse en el
periodo en el que se impiementen las distintas medidas de contencién de la
demanda agregada. De solo fijarse el tipo de cambio se corre el riesgo de que

éste se sobrevalie.

Tercero, casi sin excepcion, utilizar un tipo de cambio fijo en una economia no
implica que la inflacién descienda a cero. Esta disminuira rapidamente, pero no
desaparecera del todc. Por lo tanto, existe la necesidad de evaluar cuando hay
que modificar el régimen cambiario, aun cuando se incremente ligeramente la
inflacion, de lo contrario se desatara una devaluacién de la paridad tarde o

temprano.

Para muchos analistas, este marco tedrico, justificaba la creencia de que la
congelacion dei tipo de cambio a partir del segundo trimestre de 1988 condujo a
una rapida reduccién en el margen de subvaluacion de nuestra moneda, Io cual
indujo al gobierno a introducir la estrategia de deslizamiento predeterminado para
el tipo de cambio a partir de 1989; con ésta se buscaba efiminar las expectativas
de una inflacidn mas aita en el futuro, resultante de un subito repunte del tipo de

cambic provocado por el creciente deterioro externo.

Desde iuego, el desempefio de la balanza comercial apoyé en gran medida esta
hipdtesis, ya que los saldos superavitarios en la balanza comercial de afios
anteriores se reducian rapidamente. La balanza comercial pasé de un superavit
de 8 mil 788 millones de doélares en 1987 a uno de 2 mil 610 millones de ddlares

en 19888

& Otro factor que cuestionaba la efectividad de la estrategia hasta entonces seguida era ia
expectativa de un repunte inflacionario como consecuencia de [a tendencia al alza del déficit
operacional debido a la persistencia de tasas de interés reales muy elevadas {16 3 por cientp
promedio anual en 1988)
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Asimismo, quienes sustentan esta hipétesis, sefalan que el mas lento desliz de la
paridad del tipo de cambio durante 1990 y 1991 provocé una pérdida de
competitividad adicional, lo cual condujo a un deterioro significativo en la cuenta
corriente; sin embargo, no hubo problemas para financiar dicho déficit gracias al
creciente flujo de capitales del exterior, que se presentd después de la

renegociacion de la deuda externa en 1989,

Posteriormente, con la fijacion de la banda cambiaria, el tipo de cambio se
sobrevalud aun mas debido a que este flujo mantuvo al tipo de cambio pegado a
la banda inferior. En este sentido, la banda cambiaria incurrié en un problema
fundamental: el piso de la banda no experimentaria ninglin deslizamiento, ya que

se decidio dejarlo fijo en 3.0512 pesos por délar.

Si bien, la medida anteriormente mencionada permitié que la inflacion se redujera
significativamente, el disefio de la banda cambiaria permitid que el tipo de cambio
permaneciera estatico, virtualmente pegado al piso, por lo cual contribuys a
ensanchar el desequilibrio externo. De hecho, el tipo de cambio representativo de
mercado paso de 3.1154 al cierre de 1992 a 3.1059 pesos por délar al cierre de
1993, lo cual significd una revaloracién de 0.3 por ciento del peso frente al délar

en este periodo.

En este sentido, Dornbusch y Werner, habian advertido sobre la apreciacion del
tipo de cambio real producto de la utilizacion del tipo de cambio nominal como
ancla en el combate de la inflacién. Asimismo, para estos académicos, un subito
ajuste futuro en el tipo de cambio se previene cuando se acuerda una ligera
devaluacion en el marco de la concertacidn, la cual contribuye a acercar el tipo de
cambio real a su nivel de equilibrio. Asimismo, esta medida debe de ir
acompafiada por una politica monetaria y salarial restrictiva que valide las

expectativas de inflacién anunciadas por el gobiernc.



1.3 Hipétesis de 1a expansion del crédito bancario al sector privado

El saneamiento de las finanzas publicas a partir de 1988, tuvo como una de las
principales consecuencias la liberacién de grandes recursos financiercs hacia el
sector privado antes canalizadas al financiamiento del sector plblico. Bajo este
escenario, la creciente oferta de recursos financieros en el sistema bancario, le
permitia a éste otorgar un volumen cada vez mayor de crédito ai sector privado sin
la valoracién adecuada sobre la viabilidad o rentabilidad de los recursos

otorgados.

Esta hipotesis sobre la fragilidad del sistema financiero como uno de los factores
mas importantes en la precipitacion de la crisis esta presente en Sachs, Tornell y
Velasco (1996}, quienes establecen que el rapido incremento del crédito otorgado
por la banca comercial al sector privado en los afios previos a la crisis de 1994, el
cual pasé de 9.1 por ciento del PIB en 1988 a 35.3 por ciento del PIB en 1994,
contribuyd a la percepcidn de un sistema bancario débil al otorgar créditos a

proyectos sin viabilidad financiera.

Asimismo, estos autores sefialan que ante un sistema bancario débil, una corrida
contra la moneda nacional, en la cual cada depositante trata de retirar sus fondos
del sistema bancario, el banco central cuenta con dos estrategias de accion:
permitir el retiro de los fondos a quien asi lo decida, incrementando el crédito
interno a Ia banca comercial, y aceptar que estos fondos sean utilizados para
comprar divisas, par lo que ef banco central se vera obligado a hacer uso de sus
reservas internacionales. Alternativamente, el banco central puede decidir no
incrementar el crédito internc a la banca comercial, por lo que el panico se.
traduciria en la guiebra de los bancos mas vuinerables, y por tanto, en una

contradiccion de la demanda agregada.
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Lo anterior se refuerza con el hecho de que el proceso de privatizacién de la
banca, el cual inicio en junio de 1991, a decir de algunos analistas, incorpord a
nuevos banqueros que no tenian la experiencia suficiente en ia prevencion de
riegos, por lo que el otorgamiente del crédito bancario se basaba en débiles
criterios de viabilidad, lo que aunado al éxito de las reformas economicas, las
cuales atrajeron cuantiosos recursos del exterior que fueron intermediados por el
sistema bancario, provoco que la expansion del créditc bancario se encaontrara en
una situacion de alta exposicion al riesgo, lo que se manifestd en problemas de
cartera vencida ain antes de suscitarse la crisis cambiaria de 1994. Asimismo. la
regulacion bancaria no contaba con la supervision adecuada para obligar al
sistema bancario a mantener las reservas preventivas suficientes a fin de hacer

frente a un subito retiro de depdsitos como lo establece Gil-Diaz (1997).



 FINANCIAMIENTO BANCARIO AL SECTOR PRIVADO
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Bajo este contexto, Ila debilidad del sistema bancario mexicano fue una de las
principales causas que condujeron a la crisis cambiaria de 1994. La razén de o
anterior se explica por el papel jugado por el Banco de México, el cual a fin de
sostener la solvencia de la banca comercial durante la escasez de liquidez surgida
en abril de 1994, recurrio a la recompra de Cetes expandiendo el crédito interno y
evitando de esa manera un repunte mayor en la tasa de Cetes que se hubiese
dado a fin de equilibrar el mercado de dinero de acuerdo a las nuevas
circunstancias del pais. Indicativo de esto ultimo fue que le diferencial entre la
tasa de interés interbancaria (TIIP) y la tasa de los Cetes a 28 dias en febrero de
1994 fue de 1.1 puntos, en tanto que en abril del mismo afo esta relacion se elevéd
a 3.4 puntos, lo cual reflejaba el mayor costo de fos recursos que existia en
realidad dentro del sisterna bancario y de la economia. Si bien esta medida
parece ser justificada, a fin de evitar una crisis financiera, el nivel de las tasas de
Cetes en sus diversos plazos al no reflejar el verdadero costo del dinero, pudo
haber inducido el retiro de los inversionistas hacia estos instrumentos ¥ a cubrirse

con valores denominados en moneda extranjera
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Asimismo, el Banco de México al recurrir a una fuerte expansion del crédito
interno hacia el Gobiemo Federal y la banca comercial, tuvo que aceptar la
reduccion de sus reservas en divisas, lo cual fue justificado por parte de las
autoridades monetarias como una medida necesaria a fin de evitar el colapso del
sistema financiero nacional. Ef razonamiento anterior, se basa en el argumento de
que el Banco de México de no haber otorgado lineas de crédito adicional a la
banca comercial, el sistema financiero se hubiese colapsado al carecer los bancos
de las reservas suficientes para hacer un subito retiro de depésitos por parte de
su clientela, en su afan estos Ultimos por convertir sus ahorros en pesos a délares

como lo establecen Gil-Diaz y Carstens’.

BASE MONETARIA, RESERVAS INTERNACIONALES ¥ CREDITO
INTERNO, 1992 - 1997
{Saldos reales en mifes de millones de pesos)
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7 La escasez de liquidez en el sistema bancano, se refiejé en un aumento del diferencial entre Ia
TUP y los Cetes a 28 dias, el cual alcanzé 5 5 puntos porcentuales al mes de noviembre, después
de presentar un diferencial de 3 8 puntos en octubre del mismo ado.



1.4 Hipotesis de un ataque especulativo

De acuerdo con Calvo y Mendoza (1996), el hecho de que la economia mexicana
haya sufrido una severa crisis cambiaria pese a que sus fundamentales fuesen
soélidos, sugiere que el pesado castigo impuesto a México por los mercados de
capitales es caracteristico de una nueva clase de crisis en la era de los mercados
globales. En particular, este tipo de ataques se presenta en paises con un
régimen de tipo de cambio fijo. Antes que una crisis debida a problemas de "flujo”
como una cuenta corriente insostenible o apreciacion real del tipo de cambio, la
crisis mexicana fue principalmente un problema de “stocks” en el sentido de que
se debid a una crisis en ta cuenta de capital. Este episodio sostiene cierta similitud
con las crisis de Balanza de pagos estudiada por Krugman (1979), a excepcién de

que ésta no fue causada por la monetizacion de un déficit fiscal.

Bajo el contexto anteriormente referido, el peso se vio extremadamente vulnerable
debido a (i) a un gran desequilibrio entre los agregados monetarios {deuda de
corto plazo) y las reservas internacionales, causado en parte por el efecto de los
mercados globales sobre el sistema financiero; y (i) la tendencia global de los
inversionistas en la compleja economia mundial, en la cual la informacion es
costosa de adquirir, niega o desconoce los fundamentales y actia

coordinadamente.

Segun estos autores, la vulnerabilidad del peso fue exhibida en dos desequilibrios
clave relativo al stock de reservas internacionales, los cuales eran claramente
notorios antes del colapso. Ef primerc de ellos, fue un desequilibrio monetario-
agregados: los saldos monelarios reales excedieron por mucho las reservas
internacionales brutas, haciendo al peso vulnerable a chogues negativos y
persistentes de la demanda de dinero. Si tales choques ocurren, una tasa de
expansion del crédito interno dada previamente a la crisis se volveria
inconsistente con el tipo de cambio fijo, atn cuando la politica fiscal no cambiara.

Este desequilibrio crecié gradualmente durante el periodo 1988-1993.
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Este desequilibrio entre reservas y agregados fue profundizado por la reforma
financiera, la cual elimind los requerimientos de reservas, los controles al crédito y
las restricciones a los flujos de capital, medidas que en su conjunto limitaron la
capacidad del banco central para controlar el crecimiento de los agregados
monetarios. En opinidn de estos autores, a fin de medir el grado de vulnerabilidad
de la economia ante un ataque especulativo, las reservas internacionales deben
de compararse contra los instrumentos de ahorro liquidos que puedan ser

convertidos a moneda extranjera en el corto plazo.
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El segundo desequilibrio fue uno de deuda: las tenencias de deuda publica de
corto plazo en manos privadas, medidas en délares, crecieron mucho mas que las
reservas internacionales, y una gran proporcién fue convertida a tesobonos. En
este sentido, el desencadenamiento de la crisis cambiaria, lo constituyd en buena

medida la excesiva colocacién de deuda interna de corto plazo.
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Adicionalmente a lo anterior, la esterilizacién aplicada por el Banco de México en
marzo y noviembre de 1994, ante el asesinato de! candidato del PRIl a la
presidencia, evitd que las tasas de interés se elevaran significativamente a fin de
reflejar el mayor riesgo pais y brindar tasas de rendimiento atractivas de los
instrumentos gubernamentales denominados en moneda naciona!. Por el
contrario, debido a que la tasa de interés de los valores gubernamentales sélo
presentd una ligera alza, se incentivd la conversion de activos en moneda
nacional a moneda extranjera, por lo cual a partir de abril de 1994, el Gobierno
incremento la colocacién de deuda interna de corto plazo denominada en moneda
extranjera (Tesobonos), lo cual preparaba el camino para un ataque especulativo
conforme |a tasa de interés domeéstica no reflejaba las nuevas condiciones de la

economia mexicana.
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Al igual que en noviembre de 1993 y marzo-abril de 1994, cuando también se

produjeron ataques especulativos, el Banco de México nuevamente expandic el
crédito interno, con lo cual evitd que se eievaran las tasas de interés domésticas
reflejando el mayor riesgo pais. Con esta medida, la autoridad monetaria no
detuvo la especulacion contra la moneda doméstica y tampoco se atrajo un mayor
flujo de recursos del exterior hacia instrumentos financieros denominados en
moneda nacional. Esta situacion se agravé ain mas con el aumento de la tasa de

rendimiento de los Tesobonos.
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Para diciembre de 1994, una vez producido el cambio de gobierno, existian las
condiciones propicias para que se produjera un ataque especulativo contra las
reservas del Banco Central que provocaria que finalmente éste abandonara et
mercado cambiario y con ello la devaluacién del tipo de cambio produciria

ganancias instantaneas para los participantes en dicha estrategia.

Como Io establecen Calvo y Mendoza, la mayor incertidumbre en el rendimiento
futuro de las inversiones en instrumentos bancarios y valores gubernamentales
denominados en moneda nacional, provocd que los tenedores de activos liquidos
trataran de convertir sus pesos a moneda extranjera a fin de protegerse de la

devaluacion o para trasladarlos a otros paises que mostraran mayor estabilidad.

Adicionalmente, tal como lo sustentan Otker y Pazarbasioglu (1996), una rapida
expansion del crédito interno culmina finalmente en una crisis cambiaria; no
obstante, para México, a diferencia de la literatura economica, fue la tension
politica suscitada a lo largo de 1994 la que inicié la pérdida de reservas, y el
Banco de México respondio esterilizando a fin de evitar que el sistema bancario se

colapsara, y no viceversa.

En consecuencia a lo anteriormente mencionado, como lo mencionan Calvo,
Leiderman y Reinahrt (1996), cuando la mayor parte de los recursos provenientes
del exterior se dirigen a la compra de acciones bursatiles o a la adquisicion de
valores gubernamentales de corto plazo, las posibilidades de producirse un
ataque especulativo son mayores, una vez que se ha percibido que el monto de
reservas internacionales se encuentra muy cerca del umbral de reservas minimas.
Mas aln, para el caso de México en que tan sdlo el monto de Tesobonos
representaba 18,000 millones de ddlares al mes de noviernbre de 1994, en tanto
que las reservas internacionales a la misma fecha eran poco menos de 12,500
millones de délares, las posibilidades de producirse un ataque especulativo eran

enormes.



CAPITULO Nl

EVALUACION ESTADISTICA DE
LOS DETERMINANTES DE LA CRISIS DE 1994

El objetivo de esta seccion es el determinar en forma estadistica los factores que
contribuyeron al cambic de régimen del tipo de cambio a lo largo del periodo
comprendido entre 1982 y 1994, con el propdsito de evaluar si los cambios de
régimen fueron resultado de las presiones especulativas o del deterioro de los
fundamentales de la economia mexicana. Para lo anterior, presentamos en
primera instancia algunos modelos para identificar las variables a utilizar en la

estimacion.

2.1 Hipétesis de inercia inflacionaria, sobrevaluacién del tipo de cambio y

déficit externo como determinacién de fa Crisis

Como se menciond en el capitulo primero existen diferentes enfoques que
explican la crisis cambiaria mexicana de finales de 1994. En esta seccidn se
presenta un modelo que da cuenta de la crisis mexicana a parir de la

sobrevaluacion cambiaria y del déficit externo.

2.11 Consideraciones tedricas

Presentamos un modelo debido a Dornbusch y Werner (1994), en el cual se
considera que la mayor inercia inflacionaria, la apreciacidon del tipo de cambio real
y la cuenta corriente deficitaria son determinantes en un cambio del régimen
cambiario. La hipétesis de Dornbusch y Werner es que una apreciacion del tipo de
cambio (resultade de ia utihzacion del tipo de cambio nominal como ancla en un
programa de estabilizacion, y de gue, en un principio {a inercia inflacionaria tarda

en decrecer) puede generar un creciente déficit en la cuenta corriente.



Un modelo simple que muestra este proceso es el siguiente:

(2.1.1.1) p=aw + (1-a){e+p*)

donde p es la inflacion global, w es ia inflacién generada por los incrementos
salariales, e representa la depreciacion del tipo de cambio, p* es la inflacion del
exterior y & es una constante de proporcionalidad que muestra el peso de los
salarios en los costos de produccidn. La inflacidén debida a los salarios depende
de la inflacion pasada y de la desviacion del producto respecto a su nivel de largo

plazo.

(21.1.2) w=p-; + ¢y

donde y representa la desviacion de! producto respecto a su nivel de large plazo
y ¢ es un parametro que mide la sensibilidad de los salarios a las condiciones
ciclicas de la produccién. Combinando las ecuaciones (2.1.1.1) y (2.1.1.2)
obtenemos una formulacién para la inflacion que muestra una permanencia en el
tiempo, dado que la inflacion de hoy es igual a la del periodo pasado excepto por

la existencia de desempleo o una apreciacion real del tipo de cambio.

(2.1.1.3) p=p-; + acy + (1-a)(e+p” - p-y)

Reordenando la ecuacion (2.1.1.3) podemos establecer que la inercia inflacionaria

se elimina conforme se presenta una apreciacion del tipo de cambio real.

{(2.1.1.4) p-p-y = acy + (1-a)e+p* - p-)



Es decir, suponiendo que no existe una desviacion significativa del producto con
respecto a su nivel de largo plazo, el crecimiento de los precios en el periodo
actual sera menor al del periodo anterior conforme la tasa de apreciacion del tipo
de cambio sea mayor. Asimismo, una depreciacion del tipo de cambio provocaria
que el crecimiento de los precios en el periodo actual sea mayor al del periodo
anterior. Un indicador Util en la determinacién de un cambio de régimen es la
velocidad con la cual se reduce la inflacién conforme se deprecia el tipo de cambio

real.

El indicador propuesto para este caso seria;

(21.15)  Dif inf=P - P*

El indicador descrito en la identidad (2.1.1.5) tendra signo positivo en la medida
que se produce una apreciacion del tipo de cambio real cuando el tipo de cambio

nominal permanece fijo,

Alternativamente, como variables explicativas se propone utilizar un indice del tipo

de cambio real, o bien el saldo de la cuenta corriente como porcentaje del PIB.

2.1.2. Estimacién de la hipdtesis de sobrevaluacian, inercia y déficit en

cuenta corriente

De la seccidn anterior derivamos fas variables explicativas en la estimacion de

esta hipotesis. Las variables consideradas son:



DIFAPC: Diferencia de inflaciones anualizadas a precios consumidor entre
México y EUA.
TCRPP: Indice base 1991=100 de! tipo de cambio rea! bilateral con EUA

precios productor.
LSTC: Limite superior de la banda del tipo de cambio

CCORR: Cuenta corriente de la Balanza de Pagos en millones de dolares

Finalmente, como variable dependiente se especifica una variable binaria, la cual
toma en cuenta los periodos en que se produjeron abruptos ajustes en el tipo de

cambio.

DEV1: vartable dummy formada por ceros y valores de 1 en las siguientes
observaciones: 82:02, 82:12, 85:07, 85:08, 87:11, 87:12, 88:01, 88:02, 94:12

A fin de evaluar fa hipdtesis de sobrevaluacion del tipo de cambio, utilizando como
variable dependiente una variable binaria, se planted un modelo probit para
evaluar la probabilidad de devaluacion del tipo de cambio’ . De las variables
explicativas se espera que el diferencial de inflaciones entre México y Estados

Unidos rezagado un periodo.

' En el anexo 1 se presenta una descripcion detallada de los Modeios Probit y de la forma de
estimacion



DIFAPC{-1), Tenga un efecto positivo sobre Ia probabilidad de devaluacion. El tipo
de cambio real bilateral entre México y Estados Unidos evaluado con precios al
productor rezagado dos periodos TCRPF {-2), se espera que presente un signo
negativo, ya que un menor tipo de cambio real, TCRPP, implica una mayor
probabilidad de devaluacién. El limite superior de fa banda del tipo de cambio
rezagado un periodo LSTC(-1), se espera que tenga signo negativo debido a que
un mayor limite superior de la banda del tipo implica una menor probabilidad de
devaluacion. Finalmente, la balanza de cuenta corriente rezagada dos periodos
CCORR(-2), se espera que tenga signo negativo ya que un superavit implica un

menor riego de devaluacion y viceversa.

El resultado de esta estimacion se presenta en la Tabla 2.1

TABLA 2.1

PROBIT / Variable Dependiente es DEV1

Fecha: 12/03/97 Hora: 17:59

Ejemplo: 1982:01 1994:12

Observaciones incluidas: 156

Convergencia alcanzada después de 6 repeticiones

Variable Coeficiente Error Std. T- Estadistica Prob
C -0.337675 1.595324 -0.211665 0.8323
DIFAPC{-1) 0.036305 0.010137 3.581483 0.0005
TCRPP(-2} -0.038754 0.016451 -2.355787 0.0198
LSTC(-1) -0.498607 0.262513 -1.899364 0.0594
CCORR({-2) 0.001339 0.000585 -2.287758 0.0235
Log. de Prob. -22.05896

Obs.conDep=1 9
Obs. con Dep=0 147

Variable Promedio Total Promedioc D=1 Promedic D=0
C 1.000000 1.000000 1.000000
DIFAPC(-1) 52.02776 96.65444 49 29555
TCRPP{-2) 99.95364 96.98000 100.1357
LSTC(-1) 1.748398 1.314944 1.774937
CCORR(-2) -£26.3148 -416.9933 639.1304

R2 02633




De la tabla 2.1 se encuentra que todos los coeficientes presentan el signo
correcto. Asimismo, de los estadisticos t se establece que el diferencial de precios
al consumidor entre México y Estados Unidos es altamente significativo en la
determinacién de un cambio de régimen, seguido por el tipo de cambio real a
precios productor. Por su parte, la balanza de cuenta corriente también resulta
significativa con una confianza del 95 por ciento. En cuanto al limite superior de!
tipo de cambio se observa que este estd en el limite de confianza de! 95 por
ciento para ser significativo. En cuanto al ajuste de la regresién se tiene que R2

presenta un valor de 0.2633.

En consideracion a los resultados econométricos se puede establecer gue si bien
todas las variables consideradas son significativas, su contribucion en fa
explicacion de una devaluacion no es muy alta, lo cual sugiere que la inercia
inflacionaria, la sobrevaluacién del tipo de cambio y un creciente déficit en la
cuenta corriente influyen en el desencadenamiento de una devaluacion, pero no

son las Unicas variables que lo determinan.

2.2 Hipétesis de la expansion del crédito bancario, nivel de activos liquidos y

reservas internacionales como determinantes de la crisis.

En esta seccidn se presentan las consideraciones tedricas que sustentan las
hipotesis de expansién del créditce bancario y de ataque especulativo, las
estimaciones de cada una se presentan por separado. La primera hipotesis
ahonda en el efecto de una expansién del crédito bancario sobre la precipitacion
de la crisis cambiaria, y la segunda hace énfasis en el papel de los activos liquidos

y las reservas internacionales como elementos explicativos de una devaluacion.



2.2.1. Consideraciones teéricas para ambas hipétesis.

Presentamos un modelo debido a Sachs, Tomell y Velasco (1996), en el cual se
analizan conjuntamente las hipotesis del papel que juega la expansion del crédito
bancario al sector privado en la precipitacion de! cambio de régimen cambiario, y
la hipotesis de ataque especulativo como determinante de la devaluacion, al
considerar el papel que juega la relacién entre activos liquidos a reservas
internacionales, en la determinacion de la crisis cambiaria. El modelo es el

siguiente:

Considera un gobierno que maneja un desliz cambiario, en el cual el tipo de
cambio nominal en el presente es E; y el tipo de cambio real es Ey/P, donde P es
la relacion de precios domésticos a precios externos, que se tomard como
predeterminado e igua! a 1, lo cual constituye un supuesto fundamental para
eliminar el posible efecto del diferencial de inflaciones sobre una devaluacion, y
asi concentrarnos dnicamente a los determinantes de una atagque especulativo. La
potitica de tipo de cambic que adopte el gobierno dependera de dos variables, del
monto de reservas internacionales { R ) con gque cuente el pais y del tamano de la
salida de capitales ( K ) que enfrente. Mantendra el régimen cambiario en la
medida de las reservas internacionales R sean suficientes para financiar una
salida de capitales de K, en cuyo caso en el siguiente periodo en el tiempo el tipo
de cambio, E, sera igual a E, si K < R. Por su parte, si K > R se dara una

devaluacion, designando el gobierno una nueva paridad cambiaria de E, tal que

E>E, con el prop6sito de lograr un tipo de cambio real determinado, siendo el

tamario de esta devaluacion D={E/E)-1.



La meta de tipo de cambio E, reflejard una serie de factores estructurales (los
términos de intercambio, el grado de liberacion financiera, las expectativas del
flujo de inversién extranjera en el largo plazo, entre otros), siendo uno de los mas
importantes la solidez del sistema bancario. Cuando este sector se encuentra en
buenas condiciones, la autoridad gubernamental fijara a E, en e el nivel de
equilibrio del tipo de cambio de largo plazo. Sin embargo, si éste se encuentra en
crisis, escogera un tipo de cambio mas depreciado que el de largo plazo, dado
que no querra mantener un alto nive! de tasas de interés para defender esa
paridad cambiaria. Esto debido a que el incremento de las tasas de interés se
traduciria en un mayor indice de morosidad para el mismo ocasionando su posible
quiebra. De esta forma, diremos que la vuinerabilidad del sistema bancaric
dependera de que se haya observado un periodo prolongado, previe a la
devaluacién, de expansidn de su crédito {denominado LB), dado que se asociara
a esta expansién con una cartera de clientes mas débil para los bancos. Por lo

tanto la meta de tipo de cambio sera una funcion del tipo:

(2.1.2.1) E=ef{LB), f'(LB)>0, f(0)=0

Por lo tanto el comportamiento futuro del tipo de cambio se puede resumir como:

(el Eq)f (LB)-1 si K>R
(2122) D=
0 si K=R
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De acuerdo con la ecuacion (2.1.2.2), ocurrird una devaluacién cuando el flujo de
capitales sea mayor que las reservas; y el tamafio de esta devaluacion serd
proporcionalmente mayor en la medida que el tipo de cambio inicial se encuentre
apreciado con relacion a su nivel de largo plazo, de manera que e/Eo sea grande;
o cuando el incremento del crédito otorgado por la banca previamente a la

devaluacion sea grande, de manera que (LB) sea alto.

A su vez, en este tipo de modelos surge la posibilidad de que se observen
mdltiples equilibrios, en la meta del tipo de cambio, debido a que dependiendo del
comportamiento de los flujos de capitales se precipitard o no una devaluacion. De
manera que los flujos de capitales dependerdn de las expectativas del
comportamiento futuro que se tengan del tipo de cambio, en tanto que una
devaluacion dependera de la magnitud de la salida de capitales, como se puede
observar aqui surge una circularidad. En este sentido, si existen N inversionistas
que poseen, cada uno, k aclivos en el sistema bancario nacional, en el caso de
que todos ellos transfieran sus activos al exterior, se dar-é una salida de capitales
de K'=Nk. El comportamiento de los inversionistas sigue una légica muy simple,
ellos retiraran sus fondos del sistema bancario nacional si las probabilidades de
una devaiuacién (D) exceden un cierto porcentaje (8}, en tanto que mantendran
sus fondos en el pais si las expectativas de devaluacion (D) son menores o
iguales a (8). Supongamos que el inversionista adquiere activos denominados en
moneda nacional, los mantendra en la medida gque las expectativas de
devaluacién sean inferiores que el diferencial de tasas de interés entre la

economia domeéstica y la del exterior.

Por lo tanto, para el inversionista j el monto de recursos que convierta de moneda

nacional a moneda extranjera estara dado por:
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(21.23) k=
k si D>a@

Par simetria, la salida de capitales sera

0 si DZ8
(2.124) K =
Nk si D> 8

Consideramos dos casos alternativos. En primer lugar, supongamos que los
fundamentales de la economia son fuertes, en el sentido que (e/Ed) * F(LB)-1< €;
de manera que si se llegara a observar una devaluacion, ésta serd de menor
magnitud que el valor necesario para que los inversionistas retiren sus activos del
mercado nacional, de manera que K = 0; por lo tanto si K = 0 < R, nc se daria una

devaluacion de acuerdo con la ecuacién (2.1.2.2).

En segundo lugar, si los fundamentales de la economia no son muy fuertes, en el
sentido de que (e/Ed) * [f{LB) -1]>8 ; la devaluacién esperada seria mayor que la
probabilidad que necesitan los inversionistas para trasladar sus activos al exterior.
Por lo tanto K sera igual a Nk si en realidad se diera la devaluacién. Sin embargo,
puede suceder que la devaluacion no se produzca si K = Nk < R, por lo que D=0
dada la ecuacién (2.1.2.2). Pero si K = Nk > R se pueden dar dos posibilidades.
Si los inversionistas esperan que el tipo de cambio no se modifique, esto es, que
hay estabilidad cambiaria, entonces cada uno de ellos mantendra sus activos en
moneda nacional y no se dara una devaluacién. Pero si cada uno de ellos espera
una devaluacion entonces K = Nk > R y D > 8. Debido a que dependiendo de una

probabilidad determinada se producira una corrida contra la moneda domestica,
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sustituyéndola en su totalidad por divisas, nos encontramos ante equilibrios
multiples, en donde una devaluacion depende de las expectativas de devaluacion

de los inversionistas.

£n resumen, se dara una devaluacion si y solo si:

(2.1.2.5) [(efEo) * f(LB) -1)> 0 y R< Nk

De este modelo, se derivan como principales variables explicativas la expansién

del crédito bancario la cual definimos por

rédito. Bancario.al Sector. Pri vado:l

C
(2.1.2.6) LB = Tasa.de Crecimiento. de.l: Producto. Interno.Brato

Asimismo, la variable que define la relacion entre activos liquidos a reservas

intermacionales la especificamos por’

Agregado. Monetario. M2,
(21.2.7) Nk/R = Reservas. Internacionales

2.2.2 Estimacién de la hipbtesis de expansion del crédito bancario como

determinante de un cambio de régimen

De la seccidn anterior derivamos !as variables explicativas en la estimacién de

esta hipotesis. Las variables consideradas son:

2 En lugar del agregado monetario M2, se puede utiizar cualquier agregado monetanc o
instrumento financierc que sea altamente liquido, por lo que pueda ser convertido rapidamente en

divisas.
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LFSPPIB: Logaritmo del Financiamiento del sistema bancario al sector

privade como porcentaje del PIB

DUM: Variable dummy formada por valores de 1 de 1982.01 a 1988.03

y ceros en el resto del periodo.

En cuanto a las variables explicativas se considera el logaritmo del financiamiento
bancario al sector privado como porcentaje de! PIB rezagado un periodo,
LFSPPIB(-1), el cual esperamos que presente signo positivo debido a que una
rapida expansién del crédito bancario dirigido al sector privado se interpreta como
un signo de vulnerabilidad del sistema bancario, en cuanto aumenta la
probabilidad de incumplimiento por parte de los deudores, por lo que ante un
masivo retiro de depdsitos bancarios por parte del pUblico en general, el Banco
Central tendria que actuar como prestamista de ultima instancia permitiendo una
reduccion en las reservas intemacionales, y con ello incrementando las

probabilidades de una devaluacién.

Asimismo, se presenta una variable dummy con valores 1 de 1982.01 hasta
1988.3 y ceros en el resto de! periodo, la cual capta la intervencion del gobierno
sobre el crédito bancario otorgado al sector privado en la primera parte de este
periodo. Se espera que el coeficiente tenga signo positive debido a que los
riesgos de devaluacién existen ain cuando el crédito bancario al sector privado se
haya mantenido reprimido por la intervencién gubernamental. El resultado de esta

estimacion se presenta en la Tabla 2.2,



TABLA 2.2

PROBIT # Vanable Depandiente es DEV1

Fecha: 12/0X97 Hora: 21:11

Ejemplo: 1582:01 1994:12

Observaciones incluidas: 156

Convergencia alcanzada después de 6 repeticiones

Variable Coeficienia Error Std. T- Estadistica Prob.

[ o3 -7.261846 3 809285 -1.506354 00585
DUM 2.232548 1.128946 1977816 0.0497
LFSPPIB(-2) 1.527798 1.109138 1377454 0.1704
Log. de Prob. -2 60079

Obs. con Dep=1 9

Obs. con Dep=0 147

Variable Promedio Total Promedio 0=1  Promedio D=1

[+ 1.000000 1000000 1.000000

CuUM 0.480769 0.888889 0455782

LFSPRIB({-2) 2.755881 2.611983 2.764691

R2 0.0428

De la tabla 2.2 se establece que todos los coeficientes tienen el signo correcto.
Por su parte, en cuanto a la significancia estadistica de estos coeficientes se tiene
que la variable ficticia que muestra la represion crediticia impuesta al sector
privado durante el gobierno de Miguel de la Madrid resulta significativa con un
nivel de confianza del 95 por ciento. En cuanta a la que muestra el crecimiento
del crédito bancario al sector privado el coeficiente no es significativo para un nivel
de confianza del 95 por ciento, en tanto que si to es para un nivel de confianza del

80 por ciento. Asimismo, la R2 presenta un valor de 0.04.

Si bien, debemos considerar que pueden existir efectos indirectos de la expansion
de! crédito bancario al sector privado sobre otras variables, las cuales si pueden
resultar altamente significativas en la determinacién de una devaluacion, los
resultados anteriores muestran la poca vinculacion directa existente entre |a
expansion del crédito bancario otorgado al sector privado y la precipitacion de una

devaluacion.
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2.2.3 Estimacién de la hipotesis de un ataque especulativo como

determinante de un cambio de régimen.

La tercera hipotesis sobre los determinantes de la crisis mexicana, la cual
corresponde a aquellos elementos que conforman o dan lugar a un ataque

especulativo incorpora las siguientes variables explicativas:

VRESBDM: Variacion de |as reservas internacionales en millones de déblares
VGCETRES: Tenencia de valores gubernamentales de Cetes entre reservas
internacionales

IFNBMEPIB: Instrumentos no bancarios liquidos en moneda extranjera como

porcentaje del PIB

La variacion de las reservas del Banco de México rezagadas un periodo,
VRESBDM(-1), esperamos que presente un signo negativo, lo cual se deriva del
hecho de que una reduccion en las reservas internacionales conduce a un mayor
riesgo de ataque especulativo y por lo tanto a una mayor probabilidad de
devaiuacién. La colocacion de Certificados de la Tesoreria (Cetes) en poder del
publico entre reservas internacionales rezagada un periodo, VGCETRES(-1),
esperamos que presente signo positivo, lo cual implica que un aumento en los
activos financieros de corto plazo denominados en moneda nacional con respecto
al nivel de reservas implica un mayor riesgo de devaluacién si los poseedores de
estos activos desean convertirios subitamente a moneda extranjera, Asimismo,
los instrumentos financieros no bancarios en moneda extranjera como porcentaje
del PIB rezagado un periodo, IFNBMEPIB(-1), esperamos tenga signo positivo
debido a que una mayor colocacién de estos activos conducen a un mayor riesgo
de devaluacién si son cancelados a su vencimiento en vez de ser renovados, ya
que estos son liquidados en moneda extranjera. Finalmente se incorpora también
ia variable dummy con valores de 1 de 1982.01 hasta 1988.3 y ceros en el resto

dei periodo, DUM, que fue discutida en la seccién anterior.



La estimacién de esta hipotesis se presenta en la Tabla 2.3.

TABLA 2.3

Variable

c

DUM
VRESBDM(-1}
VGCETRES(-1)
IFNBMEPIB(-1}

Log. de Prob.
Obs. con Dep=1
Obs. con Dep=0

Variable

c

DUM
VRESBOM(-1}
VGCETRES(-1)
IFNBMEFPIB(-1)

R2 0.5483

PROBIT i Variabie Depandients o3 DEV1
Feacha: 1203/97 Hora: 21:47

Ejemplo: 1982:01 199412
Observaciones incluidas: 156
Convergentia alcanzada después de 13 repeliciones

Coeficienta
-70.63009
66.48857
0.002082
2995069
14.63817

-11.70017
9
147

Promedio Total
1.000000
0.480769
50.68013
0.753244
0.296090

Emor Std.T
27.07168
28.32770
0.000741
1.225340
5.605943

Promedio D=1
+.000000
0.888889
-1035.844
0634556
0.563333

Estadistica Probabitidad
-2,609003 0.0100
2.525423 0.0128
-2.811184 0.0056
2444275 00157
2611188 0.0099
Promedio D=0

1.000000

0.455782

117.2020

0.760510

0.279728

De la tabla 2.3 se tiene que todos los coeficientes presentan los signos cormrectos,

ademds de que todos resultan significativos con un nivel de confianza del 95 por

ciento. El nivel de ajuste dado por R2 es de 0.54.

De estos resultados, se puede apreciar la importancia de estas variables en la

determinacién de una devaluacion, lo cual refuerza la hipotesis de que un atague

especulativo condujo a la economia mexicana a la crisis cambiaria de finales de

1994,



2.3 Estimacién alternativa conjugando elementos de las diversas hipétesis

En esta seccidon presentamos una estimacién que combina variables explicativas
de las distintas hipdtesis presentadas anteriormente. Las variables utilizadas en

esta seccion han sido definidas anteriormente a excepcién de:

CPRIND: Variacion anual del Indice de la Produccién Industrial (base
1993=100)

En esta estimacion se introduce el crecimiento de la produccién industrial
rezagado un periodo, CPRIND(-1), el cual presenta un signo indeterminado
tedricamente, ya que se espera que un mas rapido crecimiento econdmico
provoque un aumento de las importaciones y por lo tanto se genera una mayor
déficit en la balanza comercial, lo cual incrementa la probabilidad de devaluacién,
por lo que el signo seria positivo. Por otra parte, el crecimiento de la produccién
industrial reflejaria una economia mas sélida y el riesgo de devaluacién se
reducirfa, con lo anterior el signo del coeficiente asociado a esta variable seria

negativo.

Adicionalmente, se consideran como variables explicativas la Cuenta Corriente de
Balanza de Pagos rezagada dos periodos, CCORR(-2), la diferencia de inflaciones
entre México y Estados Unidos rezagada un pericdo, DIFAPC(-1), la variacién de
las reservas internacionales rezagadas un periodo, VRESBDM(-1), el limite
superior de la banda del tipo de cambio, LSTC(-1), los instrumentos financieros no
bancarios en moneda extranjera como porcentaje del PIB rezagado un periodo,
IFNBMEPIB(-1), la colocacion de Cetes en poder publico entre las reservas
internacionales, VGCETRES(-1). Los signos de estas variables han sido

comentados en las secciones anteriores.

Los resuitados de esta combinacidn de hipdtesis se presenta en la Tabla 2.4
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TABLA 2.4
PROBIT /f Variable Dependients ¢s DEV1
Fecha: 12/03/97 Hora: 17:32
Ejemplo: 1982:01 1994:12
Obsearvaciones incluitas: 156
Convergancia sicanzads después da 10 repeticiones
Variable Coeficiente Efor Std. T-Estadistica Prob.
[o] -10.38805 33268513 -3.303176 0.0012
CCORR(-2) -0.002309 0.000993 -2.326520 6.0213
DIFAPC(-1) 0103074 0.034313% 3.003417 0.0031
VRESBDM(-1} -0.001181 0.000685 -1.722625 0.0870
CPRIND{-1) 0.381542 0.135690 2.812600 00056
LSTC(-1) -5.586559 2.026958 -2.756129 0.0086
IFNBMEPIB(-1) 1.469994 1.375215 2.523237 0.0127
VGCETRES(-1) 4.385251 1.961380 2.225602 0.0276
Log. da Prob. -8.147286
Obs. con Dep=1 9
Obs. con Dep=0 147
Variable Promedio Tolal Promedic D=1 Promedio D=0
c 1.000000 1.000000 1.000000
CCORR(-2) £526.3148 -416.9933 -£39.1304
DIFAPC{-1} 52.02776 96.65444 49.29551
VRESBDM!-1) 50.68013 -1035.844 117.2020
CPRIND{-1) 1.769231 68.011111 1.509524
LSTC{-1) 1. 748389 1.314044 1.774937
IFNBMEPIB{-1} 0.296090 0.563333 0.279728
VGCETRES(-1) 0.753244 0.634556 0.760510
R2 0.6578

De la tabla 2.4 se observa que todos los coeficientes presentan los signos
esperados, sin considerar el asociado al crecimiente de la produccién industrial, el
cual resulta positivo, no obstante, tedricamente no tenia un signo definido a priori,
De esta estimacién también se observa que todos los coeficientes son
significativos con un nivel de confianza del 95 por ciento, a excepcion de la
variacion de las reservas internacionales, la cual, solo es significativa con un nivel
de confianza del 90 por ciento. Es importante, distinguir que el limite superior de
la banda del tipo de cambio es altamente significativo al incluirse conjuntamente

con las variables correspondientes a la hipotesis de ataque especulativo, lo cual
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sugiere que e! limite superior de la banda del tipo de cambio si jugoé un papel
importante al momento de presentarse las condiciones para un ataque
especulativo. Asimismo, de la estimacién se observa que los diferenciales de
inflacion y déficit en la cuenta corriente son altamente significativos, lo cual
sugiere que los diferenciales de inflacién entre México y Estados Unidos fueron
importantes durante el periodo en que el tipo de cambio se mantuvo relativamente

estatico.



CAPITULO Il

ANALISIS E INTERPRETACION DE LAS ESTIMACIONES

En este capitulo se discuten los resultados del capitulo anterior y se evalua la
capacidad predictiva de cada hipétesis, a fin de determinar las condiciones gque

subyacen a !a devaluacién de 1994.

3.1 Comparacidn entre las estimaciones de las diferentes hipotesis

De las estimaciones presentadas en el capitulo anterior se derivan las respectivas
probabilidades de devaluacién para cada hipdtesis. La primera de ellas, la
hipdtesis de la sobrevaluacién del tipo de cambio como principal determinante de

un cambio de régimen, se presenta en la grafica 3.1

En dicha grafica, se puede observar que el conjunto de variables explicativas que
se incluyen bajo esta hipdtesis predicen adecuadamente las devaluaciones de
febrero y diciembre de 1982, y la devaluacion de diciembre de 1994, En este
sentido, la estimacién econométrica de esta hipltesis parece reforzar el
argumento a favor de que efectivamente se presentd una sobrevaluacién en el
tipo de cambio previo a dichas devaluacicnes. Es decir, en los afos previos a
estas devaluaciones el tipo de cambic se mantuvo practicamente estatico
mientras que el diferencial de precios entre México y Estados Unidos era
creciente, situacién que condujo a una sobrevaiuacion del tipo de cambic y a un

deterioro de la cuenta corriente.
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Los resultados indican que desde mediados de 1992 la sobrevaluacion del tipo de
cambio indicaba la probabilidad de una devaluacién; sin embargo, el nivel de la
probabilidad es muy reducido para poder concluir que ia sobrevaluacion del tipo
de cambio representd el elemento clave que desencadend fa devaluacion de
1994,

Asimismo, de los resuftados de esta misma hipdtesis se desprenden como
conclusiones que las devaluaciones de julio y agosto de 1985, y el proceso
devaluatoric que se dio de noviembre de 1987 a febrero de 1988 no se pueden
atribuir en forma significativa a la existencia de un tipo de cambio sobrevaluado, ni

al deterioro del sector externo.

GRAFICA 3.1
HIPOTESIS DE SOBREVALUACION DEL TIPO DE CAMBIO
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Por lo que respecta a la segunda hipétesis estimada en e! capitulo anterior, ia cual
establece como variable explicativa de un ajuste abrupto del tipo de cambio a la
expansion del crédito bancario al sector privado, los resultados econométricos no

resultan significativos para sustentar dicha hipdtesis.
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No obstante lo anterior, de la grafica 3.2 se destaca que existid una mayor
probabilidad de devaluacion durante 1982 y en 1985 Asimismo, es
particularmente interesante el hecho de que a partir de 1993 y durante 1994
también se aprecia un aumento en la probabilidad de una devaluacién aunque
ésta es muy débil, lo cual sugiere que si bien la expansion del crédito bancario al
sector privado pudo ser uno de los elementos explicativos de la devaluacion de
finales de 1994, su presencia no fue muy significativa, a menos que se haya

expresado a través de otras variables.

En consideracion a estos resuitados parece poco probable que el responsable de
la crisis cambiaria haya.sido el elevado otorgamiento dei crédito bancario al
sector privado. En todo caso se podria considerar que la supervisién sobre las
reservas preventivas del sistema bancario nacional fue ineficaz, por lo cual fa
defensa del Banco de México sobre el sistema financiero para evitar una crisis
generalizada de insolvencia no se debid a la expansion previa del crédito otorgado
al sector privado, sino a que el sistema bancario no contaba con las reservas
necesarias para hacer frente a una suibita cancelacion masiva de sus pasivos

debido a algin evento politico,

GRAFICA 3.2
HIPOTESIS DE EXPANSION DEL CREDITOQ
BANCARIO AL SECTOR PRIVADO
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La tercera hipétesis sobre los determinantes de la crisis cambiaria es la de un
ataque especulativo como responsable de ésta. Al retomar los resultados de la
estimacion de esta hipotesis en el capitulo anterior, podemos observar que la

probabilidad de devaluacién en el periodo 1982-1994 en la grafica 3.3.

La estimacion econométrica muestra los sistematicos ataques especulativos
ocurridos durante 1982, los cuales se materializaron en buena medida a través de
dos fuertes devaluaciones; sin embargo, ef riesgo de devaluacién fuerte existio al
menos en dos ocasiones mas en el mismo afo. Asimismo, de acuerdo a la
estimacion de la probabilidad desde principios de 1985 se presentaron ligeras
condiciones para una devaluacién, la cual se concreté hacia los meses de julio y

agosto en que se presento la probabilidad de devaluacion mas alta durante el afio.

Hacia la segunda mitad de 1986, se hizo presente nuevamente la probabilidad de
una devaluacion, no obstante, esta evidencia fue poco significativa, por o que no
llegé a reflejarse en una devaluacion fuerte. Por su parte, de noviembre de 1987 a
febrero de 1988 se dio un agudo proceso de especulacién ante el anuncio del
nuevo programa de estabilizacién, por lo cual la alta probabilidad de devaluacién
generada por la estimacion de la tercera hipétesis en el capitulo anterior se
corresponde casi en su totalidad a las devaluaciones efectivamente observadas
durante dicho periodo. Finalmente, se observa que posteriormente a fa fijacion del
tipo de cambio como principal instrumento en el programa de estabilizacion, la
probabilidad de una devaluacién se volvid casi nula bajo la estimacion de esta
hipdtesis de ataque especulativo. No fue sino hasta noviembre de 1994, cuando
aumento significativamente la prababilidad de una devaluacién, la cual finalmente
se concretd. Este ultimo resultado tiene importantes implicaciones ya que hemos
establecido mediante una prueba econométrica la validez estadistica que
presenta la hipétesis de un ataque especulativo como la mas significativa en la

determinacion de la devaluacion de 1994,
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GRAFICA 3.3
HIPOTESIS DE ATAQUE ESPECULATIVO
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Por dltimo discutimos los resultados de la estimacion en la cual se combinan las
hipétesis anteriormente mencionadas. Bajo esta combinacién de hipétesis, el
diferencial de inflaciones, el déficit en la cuenta corriente (hipdtesis de las
sobrevaluacion del tipo de cambio), la variacion de las reservas internacionales y
el nivel de activos de corto plazo denominados en moneda nacional y extranjera

(hipotesis de ataque especulativo), son altamente significativas.

De lo anterior, se desprende como una primera conclusién que los posibles
determinantes de la crisis cambiaria de 1994 fuercn un ataque especulativo como
principal efemento, y la sobrevaluacion del tipo de cambio en menor medida, en
tanto que la probabilidad de que la devaluacion de 1994 se haya producido a
consecuencia de la expansién del crédito bancario al sector privado es casi

inexistente.

Desde luego, cualquier interpretacion aqui hecha debe ser muy cuidadosa ya que
las diferentes variables pueden tener efectos indirectos hacia otras relaciones de

causalidad no abordadas, las cuales pueden sesgar nuestros resultados.
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GRAFICA 3.4
COMBINACION DE HIPOTESIS
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3.2. Resultado de las estimaciones y evidencia empirica

Una vez analizados los resultados estadisticos de las estimaciones propuestas de
las diferentes hipotesis, podemos tratar de contrastar estos resultados con o

observado en la economia mexicana en el periodo 1982-1994.

Uno de los principales resultados lo podemos situar en el afio de 1982, durante el
cual se produjeron dos fuertes devaluaciones. Los resultados econométricos
indican que estos sucesos fueron explicados en gran medida por una
sobrevaluacion del tipo de cambio, aunada a un ataque especulativo. Al comparar
estos resultados con la evidencia empirica, se puede establecer que
efectivamente la sobrevaluacién del tipo de cambio pudo haber tenido lugar
debido a que e! tipo de cambio pesos-ddlar se mantuvo relativamente estable de
1978 a 1881, en tanto que el diferencial de precios entre México y Estados Unidos
fue creciente. Asimismo, la incertidumbre sobre el cumplimiento de pagos de la
deuda externa mexicana debido a la caida de los precios internacionales del
petréleo desde 1981, provocd sistematicos ataques especulativos sobre el tipo de
cambio, lo cual mind las reservas internacionales y dio lugar a una cuantiosa fuga

de capitales durante ese ano.
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En cuanto a la devaluacion del tipo de cambio en julio y agosto de 1985, en base
a las estimaciones de las hipotesis referidas a lo largo de este trabajo, se puede
deducir que la sobrevaluacion del tipo de cambio no fue un factor significativo en
esta devaluacion, De hecho, durante 1983 y 1984 se presentan superavits en la

cuenta corriente.

Asimismo, se puede establecer que la hipotesis de un ataque especulativo si
resulta ser estadisticamente significativa para explicar dichas devaluaciones. Esto
dltimo se deduce de los menores flujos de capital por parte de la banca
internacional hacia nuestro pais, lo cual se plasmd en una cuenta de capital
negativa para 1985, al mismo tiempo que el mayor tipo de cambio abservado
correspondié a una politica cambiaria deliberadamente enfocada a estimular el
crecimiento de las exportaciones a fin de lograr una cuenta corriente superavitaria

y evitar de esa manera una reduccién atin mayor de las reservas internacionales.

En cuanto al periodo de fuertes devaluaciones de noviembre de 1987 a febrero de
1988, lapso que cubre la puesta en marcha del programa de estabilizacién
heterodoxo en diciembre de 1988, se puede establecer que la hipétesis de
sobrevaluacién del tipo de cambio y déficit en la cuenta corriente no es
significativa estadisticamente para explicar estas devaluaciones y empiricamente
tampoco existen elementos de eflo, ya que durante 1986 y 1987 el tipo de cambio
se deprecié en una tasa superior al diferencial de inflaciones entre México y
Estados Unidos, al mismo tiempo que durante la mayor parte de 1987 se presenté

un superavit en la cuenta corriente.
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Por lo que respecta a la hipétesis de un ataque especulativo para esta mismo
periodo, ésta resulta tener un poder explicativo estadisticamente mayor. Sin
embargo, la probable causa de esto ultimo sea el importante crecimiento real en la
colocacion de valores gubernamentales en el transcurso de 1987, lo cual condujo
a un creciente pago de intereses de la deuda interna y aun abultado déficit
financiero como porcentaje del PIB, el cual solo era comparable al de 1982. Esta
exposicidn del gobierno a la colocacién masiva de deuda pudo contribuir a un
mayor aumento de divisas hacia noviembre de 1987. Asimismo, al considerar que
la principal estrategia del programa de estabilizacién seria utilizar el tipo de
cambio como ancla de la inflacion, el gobierno pudo devaluar deliberadamente a
fin de subvaluar el tipo de cambio, de modo que pudiera sostenerse un tipo de
cambio nominal fijo durante un periodo prolongado, en el cual el diferencial de
precios entre México y Estados Unidos continuaria siendo alto. En cuanto a esto
ultimo, de hecho se observa que la probabilidad de una devaluacién bajo la
hipbtesis de sobrevaluacién del tipo de cambio solo es estadisticamente
significativa hasta mediados de 1988, lo cual refuerza el argumento anterior.

A partir de 1889 y hasta la mayor parte de 1994, se aprecia que la probabilidad de
devaluacion es minima, lo cual refleja el grado de credibilidad sobre el éxito del
programa de estabilizacion. No obstante, es importante mencionar que de los
resultados econométricos se presentan algunos elementos indicativos de
sobrevaluacion del tipo de cambio debido al diferencial de inflaciones entre México

y Estados Unidos desde 1992 (ver gréafica 3.1).

Por dltimo, la devaluacién de diciembre de 1994, es explicada casi en su totalidad
mediante las estimaciones de las hipétesis de sobrevaluacién del tipo de cambio y
de atagues especulativos, siendo esta Ultima fa mas significativa. En este sentido,
la crisis cambiaria de 1994 se pudo haber alimentado por un creciente diferencial
de inflacidén entre México y Estados Unidos al tiempo gue el tipo de cambio no se

deslizaba lo suficiente para compensar dicho diferencial. Asimismo, de la grafica
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3.4, en la cual se calcula la probabilidad de una devaluacion utilizando una
hipbtesis conjunta, se aprecia que durante abril de 1994, se incremento
ligeramente la probabilidad de una devaluacion, lo que parece ser indicativo de la
potencialidad de un ataque especulativo desde esa ocasi6én, lo cual no se

concretd en ese momento, pero si en diciembre del mismo afio.

Como sefalamiento final, podemos establecer que si bien la expansion del crédito
bancario al sector privado tiene una ligera influencia en la crisis cambiaria de
1994, estd participacién fue muy limitada. Por otra parte, si hay indicios
estadisticamente significativos de que el diferencial de inflaciones entre México y
los Estadaos Unidos colocéd a la economia mexicana en una situacion de riesgo
para su régimen cambiario, aunque este elemento por si sélo no explicaria el
colapso final del tipo de cambio a finales de 1994, En cuanto a la hipdtesis de un
ataque especulativo, ademas de ser estadisticamente significativo, mediante la
evidencia empirica se pueden establecer que la mayor colocacion de instrumentos
gubemamentales de corto plazo en moneda nacional y extranjera, asi como la
pérdida de reservas, condujeron en definitiva al colapso cambiario,
independientemente de la situacion de sobrevaluacién del tipo de cambio a la que

nos referimos anteriormente.
3.3 Anidlisis comparativo con la crisis del Sudeste Asiatico de 1997,

La crisis financiera que se presentd en diversos paises del Sudeste Asiatico
durante 1997, muestra similitudes con la ocurrida en México hacia finales de 1994,
El primer elemento comdn a2 ambos episodios en el elevado déficit en cuenta
corriente (como porcentaje del PIB) que mostraban los paises donde se iniciaron
los problemas financieros: en Tailandia representaba 8% del PIB, en Corea de]
Sur 5.1%. en Malasia 4.4% y en Filipinas 4.3% (ver cuadro 3.1). Ei tamafio del
desequilibrio externo en Tailandia, explica en parte ef hecho de que las primeras

turbulencias financieras se presentaran en dicho pais.



ECONOMIAS DE ASIA-PACIFICO

Indicadores Econémicos, 1996

Reservas Saldo en Superdvit Deuda Externa
PIB Interna- Cuenta Corriente Fiscal Miles de millones
cionales de délares
PAIS Miles Crec. Miles Miles % del PIB | % del PiB Total De corto
Millones Real Miliones | Millones Plazo
Ddélares % Délares Délares
Australia 384.8 2.7 12.2 -15.3 4.0 -1.0 174.4 7.9
China 828.5 9.7 134.0 7.2 0.8 0.2 118.7 13.7
Hong 155.1 4.9 B85.3 -1.8 1.0 0.1 201 113
Kong
Indonesia 22318 7.8 20.4 -7.3 3.3 0.2 1124 4.1
Japén 4520.3 3.7 228.2 66.0 1.5 45 na n.a
Corea 463.8 7.2 30.5 -23.7 5.1 0.3 108.9 635
Malasia 98.7 8.2 18.1 4.4 4.4 0.6 327 11.2
N.Zelandia 63.8 2.7 4.3 -28 -4.1 36 55.9 n.a
Filipinas 81.5 55 10.3 -3.6 4.3 0.3 40.8 58
Singapore 94.7 7.0 76.9 14.2 15.0 54 1.2 14
Tallandia 1828 6.7 29.6 -14.7 8.0 0.9 92.5 348
Total 7097.8 50 649.8 14.2 0.2 -2.8 338.0 116.4

Otro elemento indicativo de la precaria salud financiera de

estos paises lo

constituye el importe de su deuda externa de corto plazo, en relacién con sus

reservas internacionales. En este sentido, la situacidn més critica se observa en

Australia, donde ia deuda externa de corto plazo ascendia a 77.9 miles de

millones de ddlares, mientras que las reservas internacionales eran de sélo 12.2

miles de millones de ddlares. Asimismo, el déficit en cuenta corriente del pais

representaba 4% del PIB.

La situacion en Tailandia (el pais asiatico con mayores problemas de déficit en

cuenta corriente) no era tan grave como en Australia, aunque las reservas (296

mmd) tampoco eran suficientes para cubrir la deuda externa de corto plazo (34.8

mmd}.
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La conjugacion de estos elementos (insuficientes reservas y elevados déficit en
cuenta corriente) motivd un cambio de expectativas en los agentes economicos,
pues se hizo evidente que una alteracién en el régimen cambiario provocada por
un ataque especulativo brindaria ganancias mayores que cualquier otro tipo de
inversiones. De este modo, las primeras depreciaciones importantes del bath

tailandés se presentaron hacia mediados de junio del afio pasado.

Una vez desatada la especulacion contra la moneda tailandesa, la turbulencia
financiera se propagd a mediados de julio hacia las naciones mas vulnerables,
tales como Malasia, Filipinas e Indonesia. En los tres paises se presentaban
indicadores de escasa solvencia para cumplir con sus compromisos externos de
corto plazo, medida por la relacién dela deuda externa de corto plazo entre las
reservas internacionales: en el caso de Malasia, los vencimientos externos de
corto plazo representaban 62% de las reservas; en el de Filipinas 56%; y en el de

Indonesia 167%.

Por ofra parte, los paises que se han visto menos adversamente afectados por los
acontecimientos del Sud-Este Asiatico, son Hong Kong y Singapur, que muestran
las economias mas solidas de la region. Como ejemplo de esto puede sefiatarse
que los vencimientos externos de corto plazo en el primer pais representaban
13% de sus reservas internacionales, mientras que en Singapur eran de apenas
1.4%.
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Ambos paises resintieron fuertes caidas en sus bolsas de valores, debido en gran
parte a la existencia de inversionistas institucionales, los cuales mantienen
portafolios de inversion en que incluyen valores y acciones de todos los paises de
la region. En este sentido, la caida en la cotizacion de los valores en algunos
paises obliga a los inversionistas a cancelar todo el portafolios de inversiones,
pese a que las acciones de otras naciones no representen ningun problema en su

rentabilidad.

Pese a la mejor situacion financiera de Singapur respecto a Hong Kong, su
moneda no ha mantenido la misma estabillidad que la de este Ultimo pals,
pasando de 1.4 dblares de Singapur por dolar norteamericano a mediados del afio
anterior, a una paridad de 1.7, tal como puede apreciarse en las graficas. Esto se
explica sin embargo por las intervenciones del Banco Central de Hong Kong en el

mercado de divisas.

Desaforiunadamente, los eventos del Sudeste Asiatico son muy recientes para
profundizar mas en el estudio de los factores subyacentes a la crisis financiera
actual. Sin embargo, si se consideran ias hipdtesis aqui demostradas para el caso
de México como aplicables también a dichos paises, es posible afimar que dos
de los principales determinantes de un ataque especulativo (elevado déficit en
cuenta corriente y reservas insuficientes respecto a los compromisos financieros
externos de corto plazo) habian adquirido una magnitud tal que dificilmente podria

evitarse un embate especulativo contra las monedas de los paises asiaticos.



CONCLUSIONES

En este trabajo, se incursion6 en tres vertientes de investigacién a fin de encontrar
elementos de juicio que permitieran dilucidar alguna conclusion sobre los
determinantes de la crisis cambiaria mexicana. Las hipétesis planteadas se basan
en: (i) la sobrevaluacidn del tipo de cambio, (i) la expansion del crédito bancario al
sector privado, y (iii) un ataque especulativo. Para probar estas tres hipétesis se
reafizaron estimaciones econométricas mediante la utilizacion de modelos Probit,

para calcular la probabilidad de una devaluacion hagcia finales de 1994.

Mediante ios calculos econométricos referidos, se encontré una alta significancia
estadistica de las variables propuestas en la hipotésis de un ataque especulativo.
Particularmente, se encontré que la relacidon entre tenencia de valores
gubemamentales de corto plazo (Cetes) y las reservas intemacionales, explica en
gran medida la devaluacion de 1994. Asimismo, |a tenencia de instrumentos no
bancarios liquidos en moneda extranjera como porcentaje det PIB, también es

altamente significativa.

Al contrastar ia evidencia empirica con las simulaciones econométricas, surgen
elementos suficientes para afirmar que la precipitacién de la crisis cambiaria a
finales de 1994, se debi6 a un ataque especulativo como principal explicacion. La
racionalidad de esto ultimo se encuentra en la capacidad de los agentes
econdmicos para convertir rapidamente sus tenencias de activos en moneda
nacional (principalmente los saldos en Cetes) a divisas; la posibilidad de una
devaluacion se acrecentd al producirse los inesperados eventos poiiticos de

marze y noviembre de ese mismo afio.
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Por su parte, la existencia de elevados saldos de deuda publica de corto plazo
denominada en ddlares (Tesobonos) constituia un riesgo adicional de
devaluacién, pues éstos podrian no ser refinanciados, produciéndose una

cancelacion masiva de los mismos.

La hipotesis concerniente a la sobrevaluacion del tipo de cambio como factor
determinante de la crisis cambiaria, goza de menos soporte estadistico para
explicar el episodio de finales de 1994. Tomando en cuenta que el tipo de cambio
nominal permanecio virtualmente estatico desde la firma del primer pacto, en tanto
que el diferencial de inflaciones entre México y Estados Unidos no se redujo
inmediatamente, el detericro comercial explicado por la pérdida de competitividad
se presenté desde 1892. Sin embargo, la evidencia empirica sugiere que la
devaluacion no sobrevino como consecuencia inmediata del deterioro del tipo de
cambio real; este factor jugd un papel secundaric gracias a que el déficit en la

cuenta corriente se financio con capitales externcs de corto plazo.

Al probar |z hipétesis de la expansion del crédito bancario al sector privado como
factor detonante de la crisis cambiaria, no se encontré evidencia estadistica para
apoyarla. Sin embargo, la evidencia empirica mostré que la fuerte expansion del
crédito bancario observada desde 1990, y la débil regulacién bancaria, provocaron
que el sistema bancario no contara con reservas suficientes para hacer frente a
un subito retiro de depositos por parte de los ahorradores, ni al aumento de ia

morosidad de los deudores que provoco la laxitud en el otorgamiento de creditos.



Cuando se agudizaron por primera vez estos problemas como consecuencia de
los eventos politicos de marzo y noviembre de 1994, el banco central elevd el
crédito interno al sistema bancario. Con ello evitd el colapso del sistema
financiero, aun cuando esta medida significd perder una gran cantidad de
reservas internacionales. De esto ultimo se desprende la posibilidad de que la
expansion del crédito bancario haya sido también un elemento descisivo en la
precipitacidén de la crisis cambiaria, aunque esta haya actuado de manera indirecta

a través de su impacto en las reservas del banco central.

Finalmente, al analizar lo ocurride durante la segunda mitad de 1997 en los paises
del sudeste asiatico, se encontraron ciertas analogias entre la precipitacién de la
crisis en estos paises y la experiencia mexicana. En fa medida que Tailandia, el
primer pafs afectado por atagues especulativos sistematicos, presentaba desde
afios anteriores un elevade déficit de la cuenta corriente como proporcién del PiB,
y una deuda externa de corto plazo mayor a sus reservas internacionales, se
gestaban las condiciones propicias para que fuera victima de atagues

especulativos contra su moneda.

Ciertamente, las crisis devaluatorias pueden estar propiciadas por una
multiplicidad de factores, por lo que seria necesario realizar un estudio mas
detallado sobre los factores que interactuaron en el caso del Sudeste Asiatico. Sin
embargo, la premura de los acontecimientos impide contar con informacion
suficiente para establecer conclusiones que gocen de un soporte similar al que

respalda las asentadas para el caso de México.



ANEXO 1

Metodologia de Estimacion: Modelos Probit

Estos modelos se utilizan cuando la variable dependiente es una variable binaria,
y la aplicacion del modelo de regresion en estos casos es mas compleja, ya que
implica la eleccién entre dos alternativas contrapuestas. Los modelos de eleccion
cualitativa determinaran la probabilidad de que un agente (o grupo de agentes),
que cuenta con cierto nimero de atributos especiales, realice una eleccion en vez

de su alternativa.

Dentro de la categoria de modelos de eleccién cualitativa se encuentran los
modelos Probit. Estos requieren que se traduzcan los valores de las variables
explicativas X, que pueden tomar cualquier valor en el dominio de los reales, a
una probabilidad que se encuentra acotada entre los valores de 0 y 1. A su vez,
esta transformacién debera mantener la propiedad de que un incremento en X se
encuentre asociado con un aumento (o contraccién, seglin el caso) de la variable
dependiente, para todo valor de X Estos requermientos nos sugieren la
utilizacion de la funcibn de probabilidad acumulada, F'. La distribucion

probabilidad resultante se puede representar como:

(1) Pi=F(o+pXi)=FZi

! Una tuncion de probabilidad acumulada se define como aquella que tiene como su valor el de la
probabilidad de que una observacién de la vanable X (para toda X) sea igual 0 menor que una X
dada. El rango de la funcién de probabilidad acumulada se encuentra en el intervalo (0, 1), dado
que todas las probabilidades se encuentran entre 0 y 1.
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Los modelos de probabilidad Probit se encuentran asociados con la funcion de
probabilidad acumulada normal. En el caso de éstos se asumird que existe un
indice tedrico continuo Zi que es determinado por la variable explicativa X. Por lo

que podemos decir que:

(2)  Zi=a+pXi

No se cuenta con las observaciones de Zi; en vez, contamos con informacion que
distingue tan solo si una observacién de Zi se encuentra entre dos categorias
distintas valores altos de Zi (cuando esta representada por un 1) o valores bajos
de Zi (cuanto toma el valor de 0). El andlisis Probit resuelve el problema de como
obtener estimaciones para los pardmetros a v 8, a la vez que obtenemos

informacion sobre el indice tedrico Z.

Para probar el modelo desarrollado en la seccién anterior, consideraremos a los
cambios en el régimen cambiario come una variable discreta, que tan solo puede
tomar dos valores: uno, cuande hay una modificacion del régimen cambiario, esto
es, cuando se observa una devaluacién o un cambio hacia un arreglo de tipo de
cambio neminal mas flexible; y cero, cuando el régimen cambiario se mantiene
inalterado. Entonces, la probabilidad en el periodo futurc de un cambio en el
régimen de tipo de cambio, 71 , es estimada como una funcién de conjuntc de
variables explicativas utilizando un modelo probit, que con frecuencia se emplea

en la estimacién de modelos con variables dependientes cualitativas:

Supongamos gue Y representa una variable dummy que es igual a 1 cuando se
toma una eleccion afirmativa y 0 cuando se toma la eleccion contraria. A su vez,
asumiremos que para cada observacion en el tiempo Z representa el valor critico

que distingue entre tomar una eleccién u otra. Especificamente tenemos que:
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(3) La eleccion sera 15iZ>2;
0siz<Z

don de Y es la variable de decision de la autoridad gubernamental, o lo que es lo
mismao, el régimen cambiario a escoger, X es el conjunto de variables explicativas
a utilizar, g es el vector de parametros que reflejan el impacto de cambios en X

sobre la probabilidad y g denota la funcién de distribucién normal acumulada’.

El modelo Probit asume que Z es una variable aleatoria distribuida normalmente,
de manera que la probabilidad de que Z sea menor (o igual a) Z puede ser
calculada de la funcion de probabilidad acumulada normal. La funcién acumulada

normal se representa como:

) PIF@)= 1 felnos
y2rm o,

donde s es una variable aleatoria distribuida normalmente con media cero y
varianza unitaria. Por su parte, Pi se encontrara entre los valores del intervalo
(0,1). Pi representa la probabilidad de que ocurra un evento, y dado que esta
probabilidad se mide como el area bajo la curva de una normal estandarizada
desde—°° hasta Z, el evento ocurrird con una mayor probabilidad en la medida

que el vator de Z sea mayor.

? Las tecnicas de estimacién convencionales no son apropiados para realizar el analisis de
modelos con variables dependientes cualitativas dado que esta variable puede tomar solo un
numero reducido de valores. En tanto que la utilizacion de modelos probit nos perrmite obtener una
funcion normal acumulada que nos dan como resultado las probabilidades esttmadas de que se de
un cierto evento, mismo que sera acotado, por construccion, entre los valores Gy 1.

ST
SAUR .. .. QELIOTECA
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E! cuadro 1 describe la relacion entre la ecuacion {4) y los valores que toma Z. La
funcién normal acumulada se muestra en la grafica 1. Para obtener una
estimacion del indice Z se aplica la inversa de la funcién de probabilidad

acumuiada a la ecuacion (4):
5y Zi=F'(Pi)=o+pX

CUADRO 1

z F(Z) Z F{Z)

30 0001 05 0691
25 0006 10 0841
25 0023 15 08933
-1.5 0067 20 0977
-1.0 0158 25 0994
05 0309 30 0999
00 0500 35 0999

FUNCION DE PROBABILIDAD B
k) NORMAL ACUMULADA
1
089
06 A
04
G2
D T sy Y

30-25-20-15-10-0500 0510152025 30 35
z

—
|

De acuerdo con la metodologia desarrollada, el valor estimado de la variable
dependiente puede ser interpretado como la probabilidad de que se produzca una
alteracion del esquema cambiano prevaleciente, dadas las diferentes
especificaciones en la determinacion de los elementos que explican las diferentes

devaluaciones acontecidas en el periodo 1982-1994.
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