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“There is, of course, always a risk that an economist who
gets onto the policy circuit will no longer have enough time

for real research. [...] I think that the big danger of doing
policy research is not so much the drain on your time as the ‘

threat to your values. [...]in the end, I would rather write a
few good papers that hold a position of real power”,

PAUL KRUGMAN




Indicadores de vuinerabilidad en el tipo de cambio: El caso de México 1990-1998

INTRODUCCION

La historia reciente de la economia mexicana es caracterizada por sus crisis cambiarias
recurrentes. Durante los dltimos 18 afios, el Banco Central se ha visto forzado, en §
ocasiones, a sucumbir ante la contundencia de los ataques especulativos, permitiendo que

la moneda doméstica se devalie abruptamente.

No obstante, durante este lapso las caracteristicas estructurales de la economia se han

modificado substancialmente.

Particularmente, con las reformas estructurales iniciadas a partir de la segunda mitad de
la década de los 80 y aceleradas, en los primeros afios de los noventa, se comienza a

hablar de disciplina fiscal, liberalizacién comercial y control de la inflacién.

Y, sin embargo, las crisis cambiarias continiian ocurriendo y sus efectos colaterales cada

vez se hacen mds agudos, como lo demostré la devaluacién en diciembre de 1994,
En este tenor, pareciera ser que las crisis cambiarias ocurren, porque los agentes

repentinamente, cambian de opinién sobre la viabilidad del sistema cambiario y deciden

atacar la moneda de un pais.

[iv]
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De hecho, este argumento es el que en muchas ocasiones utilizan, las personas que se ven

involucradas en las devaluaciones y los analistas superficiales.

Por su parte, la teorfa econémica apoyada en la literatura de ataques especulativos, sefiala
que si se analizan detalladamente los fundamentos de la economia y las politicas
gubernamentales, es posible explicar los elementos que se encuentran atrés de una crisis

cambiaria.

Mas ain, la literatura empirica de los modelos de ataques especulativos, proporciona con
cierto rigor, algunas variables econémicas que permiten estimar la probabilidad de que

exista devaiuacién.

El propésito del presente trabajo es retomar los principales resultados de los modelos de
ataques especulativos, revisar la literatura empirica de estos modelos y seleccionar
algunas variables “indicadores de vulnerabilidad” que permitan estimar la probabilidad

de devaluacion del tipo de cambio para el periodo 1990-1998.

De esta manera, se busca refutar la aseveracidon de que una crisis cambiaria ocurre

arbitrariamente.
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La hipotesis del presente trabajo asume que el tipo de cambio puede experimentar una
devaluacion, si existe deterioro en algunas variables econémicas y politicas

gubernamentales laxas .

Para realizar esta labor, se apoyard en los resultados fundamentales de los modelos de
ataques especulativos, en la literatura empirica de estos modelos y en la utilizacién de un

modelo econométrico donde la variable dependiente es de naturaleza dicGtoma.

El presenu;, trabajo estd organizado de la siguiente manera: en el capitulo 1 se presenta
una panordmica general de los modelos de ataques especulativos y sus principales
caracteristicas. En el capitulo 2 se aborda la formalizacién de un modelo de ataques
especulativos. Posteriormente, el capitulo 3 versa sobre la seleccion de los indicadores de
vulnerabilidad en el tipo de cambio y, en el capitulo 4, se introducen estas variables en el
modelo econométrico para estimar la probabilidad de devaluacién en el peribdo 1990-

1998. Finalmente, se presentan las conclusiones generales.




CAPITULO 1

Modelos de ataques especulativos
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[..] “it is also crucial to express your ideas in a way that other people,
who have not spent the last few years wrestling with your problems and
are not eager to spend the next few years wrestling with your answers,
can understand without too much effort”. -

PAUL KRUGMAN

1.1 INTRODUCCION

Las crisis cambiarias que experimentaron los paises industrializados y las naciones en vias
de desarrollo, en sistemas cambiarios, donde era y continda siendo un objetivo primordial
mantener el tipo de cambio estable, fueron modeladas satisfactoriamente por Krugman
(1979), basindose en el trabajo de Salant y Henderson (1978) y posteriormente
perfeccionadas por Flood y Garber (1984). Esta primera modelacién de crisis cambiarias
se conoce, en la jerga de los economistas, como la fiteratura cldsica de crisis cambiarias
o crisis de balanza de pagos, mis cominmente, como modelos de ataques especulativos

. Lo
de primera generacion,

! Se denominan modelos de crisis de balanza de pagos, porque el saldo de esta identidad contable que
resume todas las transacciones comerciales y financieras de un pais con el resto del mundo, es igual a la
variacién de las reservas internacionales. Ademds, porque ia conclusién fundamental del enfoque monetario
de la balanza de pagos es que el exceso del crédito interno (oferta monetaria) sobre el crecimiento de la
demanda de dinero, termina por generar déficit en balanza de pagos y disminucién de reservas
internacionales.

[1]
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A partir de la crisis en 1992, del mecanismo cambiario europeo (ERM, por sus siglas en
inglés} surgié la necesidad de idear una segunda modelacién de estas “nuevas” crisis de
balanza de pagos, identificadas actualmente como la nueva literatura de crisis cambiarias

o como modelos de ataques especulativos de segunda generacion.

El trabajo seminal de estos nuevos modelos fue realizado por Obstfeld (1994 y 1995a),
que ademas de explicar la crisis del ERM, sirvié para exponer algunos matices de la

crisis mexicana de diciembre de 1994.2

El modelo de Salant y Henderson se concentré en estudiar la estabilizacién del precio de
ciertos bienes agotables, tales como el oro, via el establecimiento de agencias
internacionales cuya principal funcién seria comprar y vender estos bienes. La conclusién
tedrica del modelo es que el intento de estabilizacién del precio del oro terminaria
eventualmente en un ataque especulativo, en el cual los agentes privados adquiririan el

resto de los recursos agotables.

1.2 MODELOS DE PRIMERA GENERACION

El rabajo de Krugman (1979) basado en Salant y Henderson es considerado como el

modelo “candnico” de ataques especulativos.

* Estrictamente hablando, con la crisis asidtica de 1997-1998 Krugman (1998) propone una modelacién
alterna de modelos de ataques especulativos.

]
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En lugar de existir un consejo tratando de estabilizar el precio de ciertos bienes, tales

como el oro, se trata de un Banco Central intentando estabilizar el tipo de cambio.

Asimismo, el modelo establece que el gobierno estd financiando su déficit piblico

. U . 3
mediante la emision incontrolable de dinero.

A pesar de este hecho, el Banco Central se encuentra comprometido a mantener el tipo

de cambio fijo utilizando para tal fin las reservas internacionales.

Es evidente que esta situacién no puede mantenerse por un largo lapso, tan pronto como
el monto de reservas internacionales disminuye a un nivel suficientemente bajo como para
que los agentes consideren poco seguro e inconveniente mantener activos en moneda
doméstica, cambiaran éstos por moneda extranjera, provocando la venta masiva de
moneda doméstica, la disminucién total de las reservas internacionales y el abandono del

régimen cambiario.

En este sentido, ¢l modelo canénico explica que bajo un régimen de tipo de cambio fijo,
la crisis cambiaria es resultado de una inconsistencia entre la politica doméstica -

monetizacion del déficit publico - y el intento de mantener el tipo de cambio fijo.

> El gobierno puede financiar su déficit piblico a través del Banco Central por medio de dos mecanismos:
la via directa es ¢l otorgamiento de créditos por parte de esta institucién y la otra es mediante {a compra de
bouos gubermamentales, ya que éste recoge documentos a cambio de efectivo. Mantey, Guadalupe (1991).
Lecciones de Economia Monetaria, pag., 26 y Ayala, José (1997). Economia Publica, pag., 177.

3]
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En forma alterna, el exceso del crédito internc sobre el crecimiento de la demanda de
dinero, conduce a una disminucién gradual en las reservas, al ataque especulativo en

. . . . . .4
contra de la divisa y el subsecuente abandono del régimen cambiario.

El mecanismo es el siguiente: si el gobierno estd financiando su déficit piblico via
expansioén del crédito interno, entonces, parte de este exceso de oferta monetaria que hay
en la economia serd canalizado hacia la adquisicién de bienes del exterior. Sin embargo,
para adquirir estos bienes se necesita moneda externa y ésta forma parte de las reservas
internacionales del Banco Central. Por lo tanto, habra demanda de reservas

internacionales y comenzarén a disminuir.

Bajo un régimen de tipo de cambio fijo, los agentes saben que si no existen reservas
suficientes para satisfacer la demanda de moneda externa, el Banco Central terminari por

abandonar la paridad.

Bajo esta l6gica, los agentes decidiran adquirir la mayor cantidad de reservas a un precio
menor y provocardn que éstas caigan abruptamente. El resultado final es que el Banco

Central se ve obligado a retirarse del mercado cambiario y permitir la devaluacién del

tipo de cambio.

* En el capitulo 2 se desarrolla un modelo de ataques especulativos para explicar con mayor claridad este
resultado,




Indicadores de vulnerabilidad en el tipo de cambio: El caso de México 1990-1998

No obstante, a causa de la no linealidad en el modelo de Krugman, no es posible
determinar el momento preciso del colapso cambiario. El trabajo ulterior de Flood y
Garber (1984) soluciona esta cavidad, proporcionando un ejemplo de modelo log-lineal

en el cual es posible determinar el momento del colapso.

Una caracterfstica fundamental en los modelos de primera generacién es que la
inconsistencia en las politicas gubernamentales “empujan” a la economia (push the

. .. . .5
economy) hacia una crisis cambiaria.

1.3 MODELOS DE SEGUNDA GENERACION

Mientras el resultado basico en los modelos de primera generacién es que la monetizacién
del déficit publico termina por colapsar el intento de mantener el tipo de cambio fijo. Los
modelos de segunda generacion sostienen que aun y cuando un pais no presente una falla
considerable en los fundamentos econdmicos, éste puede ser objeto de un ataque

especulativo.,

“La nueva generacién de modelos de crisis cambiarias, sugiere que incluso divisas

fuertes pueden ser atacadas e .igualmente quebrantadas”.®

5

Flood, Robert y Marion, Nancy (1996). “Speculative attacks: Jundamenrals and self-fulfilling
prophecies”, pig., 1.
® Obstfeld, Maurice (1995a). “Models of currency crises with self-fulfilling features”, pag.. 2.
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En este sentido, los modelos de segunda generacién asumen que una crisis cambiaria
puede tener lugar incluso si las politicas macroecondmicas son consistentes con la defensa
del tipo de cambio y que el ataque mismo “jala” a la economia (pulls the economy) hacia

la adopcion de politicas expansivas que terminan por validar el ataque.

Considérese por ejemplo, que un pafs enfrenta temporalmente un elevado nivel de
desempleo. En esta situacion, los agentes presienten que el gobierno de este pais puede
instrumentar politicas laxas para estimular la actividad econémica y asi disminuir el

desempleo.

Los agentes privados saben que si se instrumentan politicas expansivas, forzosamente el
Banco central terminard por modificar el tipo de cambio. En este tenor, los agentes

decidirdn atacar la divisa provocando una devaluacion.

Sin embargo, como el gobierno ya no se encuentra comprometido a defender el tipo de
cambio una vez que ha sucedido el colapso cambiario, instrumentard politicas expansivas

para corregir fallas en fundamentos, validando de esta manera el ataque especulativo.

En este sentido, dos son las caracteristicas esenciales en los modelos de segunda
generacién: por un lado, aceptan que el gobierno se encuentra en una disyuntiva (trade

off) entre defender o modificar el tipo de cambio.
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Obstfeld (19952) aludiendo a los modelos de segunda generacién seiala: “E! punto
central estd en la decision del gobierno sobre los beneficios netos de modificar el tipo de

cambio versus instrumentar su defensa”.

Por otro, en los modelos de segunda generacion la tendencia irregular que observan los
fundamentos después del ataque, provoca que los agentes incorporen esta informacion en
sus expectativas y asi se abra la puerta para que se den varios ataques especulativos,
debido a la interaccién entre las decisiones del gobierno -cambio de politicas para
corregir fallas en fundamentos- y la respuesta de los agentes privados. Situacién que es

mejor conocida bajo el nombre de equilibrios miiltiples.

Krugman (1997a) sefiala que los modelos de segunda generacion requieren de tres

ingredientes:

1. Debe existir una razén para que el gobierno decida abandonar la defensa del tipo de

cambio,

2. Debe existir un motivo para que el gobierno esté dispuesto a defender el tipo de

cambio.

3. El costo de defender el tipo de cambio se incrementa a medida que los agentes esperan

0 sospechan que la paridad puede ser abandonada.
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El primer ingrediente, una razén para devaluar, tiene dos fundamentos: el primero
consiste en que el gobierno puede verse tentado a eliminar deuda publica denominada en

moneda doméstica pero no le es posible ya que estd comprometido a defender la paridad.

El segundo, en caso de existir un elevado nivel de desempleo, el gobierno puede verse
tentado a instrumentar una politica monetaria expansiva para corregir esta falla, no

obstante le es imposible por su compromiso con el tipo de cambio fijo.

El segundo ingrediente, defender el tipo de cambio, tiene como principal explicacién que
el gobierno ha instrumentado politicas de estabilizacién de precios y para tal fin ha
utilizado éste, bajo estas circunstancias, el tipo de cambio es considerado como un factor

de credibilidad en la accién de las autoridades monetarias.

Una explicacion alternativa consiste en que la defensa del tipo de cambio es considerada

como cuestion de orgullo nacional, o bien, como un acuerdo de cooperacion internacional

como en el caso de la Unidn Europea.

El tercer ingrediente, la falta de confianza en la defénsa del tipo de cambio, ocasiona que

ésta sea mas dificil de instrumentar.

La torma de modelar este ingrediente consiste en suponer que €l tipo de cambio es

costoso de defender si las personas esperan hoy que sera depreciado en el futuro. El canal
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comin involucra a las tasas de interés de corto plazo: para defender la moneda ante
futuras expectativas de devaluacion se requieren elevadas tasas de interés, pero estas
elevadas tasas pueden empeorar la posicién financiera del gobierno y deprimir el nivel de

producto.

1.4 ESCENARIOS DE CRISIS CAMBIARIAS EN LOS MODELOS DE SEGUNDA GENERACION
1.4.1 CRISIS AUTOVALIDANTES (SELF-FULFILLING CRISES)

Una crisis cambiaria autovalidante es una situacién en la cual los fundamentos
economicos no se encuentran en una posicion débil que implique la posibilidad de un
ataque, pero si existe al menos una rendencia adversa en éstos que manifieste posibles
cambios en la politica gubernamental- modificacién de la paridad- en caso de que el
gobierno se enfrente a un ataque de tal magnitud que termine por validar las expectativas

devaluatorias de los agentes.

Krugman (1997a) “Un inversionista individual no retirard su dinero de un pais si él
considera que el régimen cambiario no corre peligro. No obstante, lo hard, si existen
indicios de un posible colapso. La crisis cambiaria se materializard, sin embargo, si
muchos inversionistas individuales retiran su dinero. El resultado final, ya sea optimista

0 pesimista serd autoconfirmado”.
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La caracteristica primordial de las crisis autovalidantes es que los fundamentos
econdmicos se encuentran en una posicion “intermedia” en la cual la posibilidad del
ataque especulativo es probable pero econdmicamente no necesaria. En este sentido, el

tipo de cambio se colapsa si es atacado, pero sobrevive en caso contrario.

1.4.1.1 EJEMPLO DE CRISIS AUTOVALIDANTE

Utilizando la teorfa de juegos es posible modelar una crisis autovalidante, Se trata de un
juego de 2 por 2, porque cada uno de los jugadores, inversionista 1 e inversionista 2,

tiene dos posibles opciones en su conjunto de acciones: vender, conservar.

* Existen tres agentes, un gobierno que vende reservas internacionales ( R ) para
mantener el tipo de cambio fijo, dos inversionistas que posen un monto determinado
de moneda doméstica ( D, ) que pueden vender por las divisas del gobierno o

conservarias.

¢ El gobierno se compromete a mantener cierta cantidad finita de reservas
internacionales para preservar el tipo de cambio fijo. Dicho monto representa el grado

en que el gobierno estd dispuesto a defender el tipo de cambio.
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En el primer juego de reservas internacionales altas, el gobierno se compromete a
defender el tipo de cambio con un monto de reservas R=20, cada inversionista tiene un
monto de moneda doméstica D, = 6, que pueden conservar o vender. Considérese este

monto como la fuerza en la opinién del mercado.

Si los inversionistas deciden vender y toman una posicidn en contra de la moneda
doméstica, entonces tienen un costo de 1. Si ambos inversionistas deciden vender su
monto de moneda doméstica, las reservas internacionales se ubican en un nivel de 8, por

tanto el tipo de cambio no se altera.

{A) Juego de reservas internacionales altas’
(R=20)

Inversionista 2

Conservar Vender
0.04— 0.1
Inversionista 1 T -

Vender -1,0¢=—— -1,-1

Conservar

Si un inversionista decide especular recibe un pago de -1, sin importar lc que decida el

otro, en cambio, si decide no vender tiene un pago de cero.

7 . . . . .
Las flechas indican las preferencias de un Jugador por las acciones,

1l
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. . . . 8 s s
La estrategia (conservar, conservar) es una estrategia estrictamente dominante” y el dnico
equilibrio de Nash® se ubica en la esquina noroeste: por lo tanto el tipo de cambio

sobrevive.

En el segundo juego de reservas internacionales bajas, el monto de reservas
comprometidas por el gobierno es R=6, lo que significa que cualquier inversionista

puede terminar con el régimen de tipo de cambio fijo.

Supdngase que en el abandono de la paridad, el gobierno devalia su moneda en 50%. En
este caso, el inversionista que vendié su monto de moneda doméstica tienen un ganancia
(en términos de la moneda doméstica) de 3, para una ganancia neta de 2, una vez

descontado el costo de transaccion.

St los dos inversionistas venden, cada uno obtiene la mitad de las reservas del gobierno y

B —

gana solamente

(S N

En este juego (vender, vender) es la estrategia estrictamente dominante, el equilibrio de

Nash se encuentra en la esquina sureste y el tipo de cambio se colapsa.

* Una estrategia estrictamente dominante es la mejor respuesta de un jugador a cualesquiera estrategias que
hayan podido elegir los otros jugadores, en el sentido de que cualesquiera que sean las estrategias que
elijan, et pago de &l es el més alto. Rasmusen, Eric (19986). Juegos e informacién, pag., 31.

* Enel equilibrio de Nash ningan jugador tiene un incentivo para desviarse de su estrategia, siempre que
los demds jugadores no se desvien de la de ellos.

La forma de conocer un equilibrio de Nash es proponer un perfil de estrategia y probar si la estrategia de
cada jugador es una mejor respuesta a la estrategia de los demds. Ibid., pag., 39.

[12]
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(B) Juego de reservas internacionales bajas
(R=6)

inversionista 2

Conservar  Vender
Conservar 0.0——p 0.2

Inversionista }

Vender

El tercer juego de reservas internacionales intermedias es el que posee caracteristicas
autovalidantes. Las reservas ascienden a R=10, por tanto, un sélo inversionista no agota
las reservas internacionales ni colapsa el régimen, sin embargo, en caso de que ambos
inversionistas se coordinen y decidan vender, terminarin con el régimen de tipo de

cambio fijo.

Si el inversionista I decide vender y el otro conservar, el inversionista 1 tendri un costo

de -1y el inversionista 2 una ganancia de 0. En cambio, si ambos deciden atacar cada

[N

5
unogana —-1=
sana o

Si ningln inversionista cree que el otro va a atacar, ninguno de ellos vende y el tipo de

cambio sobrevive, El primer equilibrio de Nash se encuentra en la €squina noroeste.
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En el otro extremo, si ambos inversionistas deciden atacar, el monto de reservas
internacionales se agota y el tipo de cambio se colapsa. Por lo tanto, este juego existen
dos equilibrios de Nash. El segundo equilibrio de Nash se encuentra en la esquina

sureste.

(C) Juego de reservas internacionales intermedias
(R=10)

Inversionista 2

Conservar  Vender
Conservar . 0,0G——E-]

Inversionista 1

Vender ] ,H3/2,3[2

La caracteristica autovalidante en los equilibrios es la siguiente: el tipo de cambio se
colapsa en caso de existir ataque, pero sobrevive en caso contrario: El estado intermedio
de los fundamentos econémicos, en este caso las reservas internacionales, hace posible el
colapso, pero no econdémicamente necesario, porque hay un monto suficiente de reservas
para defender el tipo de cambio si no se coordinan los inversionistas, es decir, si no

existe ataque especulativo. '

% Eg importante sedalar que en teoria de juegos, en caso de existir dos equilibrios de Nash, es posible
elegir uno de ellos de acuerdo a la magnitud de los pagos. En este juego de reservas intermedias, el
equilibrio resultante seria (vender, vender), por tanto el tipo de cambio se colapsaria,

[14]
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1.4.2 MANADAS DE INVERSIONISTAS (HERD- BEHAVIOR)

Mientras que en los modelos de primera y segunda generacion se asume que los mercados
cambiarios son eficientes, es decir, hacen el mejor uso de la informacién disponible, en

realidad la evidencia empirica hace suponer lo contrario.

Shiller en una encuesta realizada a inversionistas sobre crack bursitil de 1987 sefala;

“La tinica razén consistente, por la cual hubo una venta masiva de acciones, fue por el

hecho de que su precio se estaba reduciendo™."

En este sentido, en una crisis cambiaria si los mercados cambiarios en particular y los
financieros en general son ineficientes, surge la posibilidad de una venta masiva de

moneda doméstica, que es magnificada por la mera imitacién de muchos inversionistas.

El efecto manada o estampida puede ocurrir si los inversionistas estdn conscientes que
cada uno de ellos tiene informacién especial de cardcter privado. En este tenor,
suponiendo que el inversionista ! tiene informacién sobre el mercado cambiario, el
inversionista 2 posee informacién referente a la posicion financiera de los bancos y el

inversionista 3 sobre el gabinete econémico, puede suceder lo siguiente:

"' Shiller, R. (1989). “Market volatility”, cit en Krugman (1997a).

[15]
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Si el inversionista 1 recibe informacion negativa entonces decidird vender su monto de
moneda domeéstica, el inversionista 2 observa esto y aunque su informacién sea positiva
igualmente venderd, el inversionista 3 al conocer que el inversionista 1 y 2 han decidido
vender, puede concluir que ambos inversionistas han recibido informacién negativa, por

tanto seguird la corriente y también se retirard del mercado cambiario.

Es evidente que si llevamos este ejemplo a “n” inversionistas, entonces el mercado
cambiario termina por sobrereaccionar ante casi cualquier informacién de caricter

econdmico y en algunos casos por modificar el régimen de tipo de cambio fijo.

1.4.3 EFECTO CONTAGIO

La explicacion tradicional del efecto contagio en las crisis cambiarias es la siguiente:

La devaluacién del pais A repercute negativamente en los fundamentos dei pais B, porque
entre ambos paises existe cierto vinculo. Este vinculo estd representado porque ambos
paises compiten en el exterior en la venta de productos similares y en caso de que el pais
A devalde su moneda, las exportaciones del pafs B serin menos competitivas y por tanto

también se verd obligado 2 devaluar.

&l
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Otra explicacion es que los inversionistas conciben a los paises como un grupo con
caracteristicas similares pero imperfectamente observables. Es decir, no discriminan entre
un pais y otro.

Krugman (1997a) “Los paises Latinoamericanos comparten una cultura comin y, tal vez,
el mismo “temperamento latino”; pero las implicaciones de ese temperamento para la

politica econémica puede ser confusas”.

En este sentido, una vez que los inversionistas observan que un pais devalia su moneda
bajo la presion del ataque especulativo, entonces esperaran que paises con antecedentes
similares a éste (paises latinoamericanos, europeos o asiiticos) no sean capaces de

defender su moneda y por tal razén terminaran atacandola.

1.4.4 GRANDES AGENTES O MANIPULACION DEL MERCADO

Las crisis cambiarias autovalidantes y en las estampidas de inversionistas suponen la
existencia de grandes agentes -inversionistas- que pueden manipular al mercado. Si un
pais se encuentra en una tendencia desfavorable en sus fundamentos econémicos. éste se

€ncuentra en una posicion vulnerable a sufrir una corrida en contra de su moneda.
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. . . M L [13 ‘”12
Los grandes Inversionistas llamados en forma hipotética “Soroi lo que hacen es

anticipar al resto de los pequefios inversionistas e inician una venta masiva de moneda

doméstica generando, deliberadamente, una crisis cambiaria.

La existencia de este tipo de inversionistas provoca que la fecha del ataque especulativo
se acelere, ya que el deterioro en los fundamentos econdmicos sefiala que una crisis esta a
punto de tener lugar. Sin embargo la manipulacion del mercado por este tipo de

iInversionistas es poco comun.

Tan pronto existe un deterioro en los fundamentos, no sélo los grandes inversionistas
decidirdn atacar la moneda doméstica, sino también lo harin los pequefios inversionistas

(adelantindose unos a otros) y el tipo de cambio finalmente se colapsara.

En conclusién, se ha presentado en el presente capitulo una panorimica general de los
modelos de ataques especulativos y sus principales caracteristicas. Los resultados teéricos

de estos modelos son la base de los trabajos empiricos que explican las crisis cambiarias.

Ténganse en mente los resultados de estos modelos al momento de seleccionar las
variables indicadores de vulnerabilidad en el tipo de cambio y de construir el modelo

econométrico para estimar la probabilidad de devaluacién del tipo de cambio,

2 En alusién a George Soros, inversionista al que se le atribuye el ataque especulativo sobre la libra

esterlina en 1992, Krugman, Paul (1996). “dre currency crises self-fulfilting 77, pp. 361-363.
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En el siguiente capitulo se formalizard el proceso que conduce hacia una crisis de balanza

de pagos.

Mol




CAPITULO 2

Un modelo de ataques especulativos
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{-..] "in economics we are always making silly assumptions; it’s just
that sore of them have been made so often that they come to seem
natural. And so one should not reject a model as silly until one sees
where its assumptions lead”.

PAUL KRUGMAN

2.1 INTRODUCCION

A continuacién se presenta la ilustracién formal de un modelo de ataques especulativos de
primera generacién, donde se determina de manera precisa el momento del ataque .

especulativo y se ilustra el proceso que conduce hacia una crisis de balanza de pagos.

Para determinar el momento del ataque especulativo la formulacién del modelo es de
naturaleza log-lineal y las variables se encuentran expresadas en logaritmos. Asimismo,
con el propdsito de ilustrar el proceso que conduce hacia una crisis cambiaria, el modelo
contempla la previsién perfecta de los agentes en un horizonte de tiempo continuo y se
asume que el tipo de cambio se dejara a la libre flotacién una vez que ha ocurrido el

colapso cambiario.

Se trata de un modelo de una pequeiia economia abierta con pleno empleo y libre
movilidad de capital, se produce un tinico bien comerciable cuya oferta es determinada
exdgenamente en ¥. El bien es perecedero y su precio en moneda extranjera es fijo. De

esta manera, si se mantiene la paridad del poder de compra:

[20]
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€ =+ sip, =1 entonces:

& =D

Es decir, se puede identificar el nivel de precios con el tipo de cambio.

2.2 FORMA ESTRUCTURAL DEL MODELO

2.1) m-p =¢7V-aij ¢, a >0
2.2) m, = yD, + (1-9)R, 0< y <1
(2.3) D, =D, + ut

2.3.1) D =p u>0
(2.4) P =&

(2.5) =i +8

donde:

m, : Acervo nominal monetario
p, : Nivel de precios interno

y . Nivel de ingreso

i, : Tasa de interés interna

D, : Crédito interno

1l
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R,: Reservas internacionales expresadas en moneda local

i : Tasa de crecimiento del crédito interno

e, : Tipo de cambio spot

i": Tasa de interés externa ( se asume permanece constante )

¢, a, y y : Pardmetros

La ecuacién (2.1) define la demanda real de dinero como una funcién positiva al nivel de
producto y negativa a la tasa de interés interna. La ecuacién (2.2) es una aproximacién
log-lineal de la identidad que define al acervo monetario como la suma del crédito interno

y reservas internacionales.

La ecuacion (2.3) expresa .el nivel inicial del crédito interno y su tasa de crecimiento en
el tiempo ( ecuacién (2.3.1) ). Recuérdese que la expansion del crédito interno es
justificada, porque el gobierno decide financiar su déficit publico endeudandose
directamente con el Banco Central. La ecuacién (2.4) expresa la paridad del poder de

compra y la ecuacidén (2.5) define la paridad descubierta de tasas de interés.

2.2.1 EL MODELO DE KRUGMAN

El primer paso consiste en arribar al resultado fundamental del modelo canénico de
Krugman (1979). Es decir, conocer cémo la expansion del crédito interno sobre el

crecimiento de la demanda de dinero provoca la disminucién persistente de reservas

71
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internacionales y finalmente la transicién de un régimen de tipo de cambio fijo a otro de
libre flotacion.

Definiendo 8 = ¢y - ai’ y reemplazando (2.4) y (2.5) en (2.1)

m, - ¢ = ¢y - af i*+él)

Aplicando la propiedad distributiva

m -e = d)y-ai*—aél

2.6) m, -e = 5 - e, §>0

En un régimen de tipo de cambio fijo e, = € y la variacidn, en el tiempo, del tipo de

cambio spot es igual a cero, es decir;

& =0
Por lo tanto:
(2.6°)m,-e =38

La ecuacién (2.6%) indica que el Banco Central compensa cualquier variacién en la
demanda interna de dinero mediante la adquisicién o venta de reservas internacionales
que se encuentran en poder del piblico.

Despejando m, en (2.67)

m, =3 +e yreemplazando en (2.2)

6 +e =yD, + (I-y)R, despejando R,

§ +e-vD, = (1-v)R,

5 +e-y D, 1(.1\\}*)&
-y 1-\
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- §+e -y D,
@D R="—

Reemplazando (2.3) en (2.7)

_S+%-y(D,+uy
- o

t

Derivando parcialmente R, con respecto al tiempo

IR rm
gt -y
1-
Si E—}i entonces:
Y
éR‘_ 'l_t bien:
T e 0 bien:
y7,
(2.8) th—g

La ecuacion (2.8) ilustra el resultado fundamental de modelo de Krugman. Sefiala que si
la expansién del crédito interno excede a la demanda fija de dinero, & en (2.6%), las
reservas internacionales comienzan a descender a una tasa proporcional a la tasa de
expansién del crédito interno. Por lo tanto, cualquier cantidad finita de reservas

internacionales serd anulada dentro de un horizonte de tiempo finito.
Supongase que dada la expansion del crédito interno y la subsecuente disminucién de las

reservas internacionales, el Banco Central decide abandonar la defensa del tipo de cambio

porque las reservas han disminuido hasta alcanzar su nivel minimo (R).

Al
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En este tenor, los agentes racionales al observar la expansion del crédito y la disminucién
de reservas, decidiran anticipar el momento en el cual éstas alcanzan su nivel minimo y el

tipo de cambio pasa de un régimen fijo a otro de libre flotacién.

Por lo tanto el problema ahora es arribar al resultado fundamental de Flood y Garber

(1984), es decir; determinar el momento preciso del ataque especulativo.

2.2.2 EL MODELO DE FLOOD Y GARBER

2.2.2.1 DETERMINACION DEL TIPO DE CAMBIO FLEXIBLE SOMBRA

Para determinar el momento del ataque especulativo Flood y Garber utilizaron el proceso
denominado “induccion hacia atrds”. En equilibrio y bajo el supuesto de prevision
perfecta los agentes no esperan que exista un salto discreto en el tipo de cambio porque

un salto en esta variable los beneficiaria con oportunidades de arbitraje.

Formalmente, pafa determinar el momento det colapso se requiere que el tipo de cambio
flexible sombra' ( que refleja los fundamentos del mercado ) sea igual al tipo de cambio

fijo.

Un primer paso por lo tanto, es determinar el tipo de cambio flexible sombra, el cual se

representa en la siguiente ecuacién;:

' El tipo de cambio flexible sombra es el tipo de cambio de equilibrio que operaria en el mercado, si las
reservas internacionales se encontrasen en su nivel minimo y el tipo de cambio se dejara a la libre flotacién.
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(2.9) e =k, + kym,

Considerando (2.2) con el monto de reservas internacionales en su nivel minimo ( R )
m, = yD, + (1-¥)R  y reemplazando en (2.9)

e, = k, + k,[yD,+(1-9)R]

Por distributiva

e =k, + k;yD, + k(I-9)R

Reemplazando (2.3)

e =k, + k;y(D,+ut) + k,(1-y)R

Por distributiva

& = Kk, + k;yDy+kyut + k (1-7)R

Asumiendo que el nivel minimo de reservas internacionales es cero (R = 0)2
e =k, + kiyD,+kyut

Derivando parcialmente e, con respecto al tiempo:
ce, P bi

—— =k yu obien:

(9 t 1 }/ /

(2.10) & = k;yn

La ecuacion (2.10) muestra que el tipo de cambio flexible sombra se deprecia uniforme y

proporcionalmente a la tasa de crecimiento def crédito interno.

* Recuérdese que las variables del modelo se encuentran expresadas en logaritmos, de tal manera que asumir

que las reservas internacionales en su nivel minimo son iguales a cero, es una convencién meramente
contable,
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Reemplazando (2.10) en (2.6)

m, - e, = & - afk,yp)

Asumiendo por simplicidad 8 = 0
m, - e, = - a(k;yu)

Despejando e,

-e, = -m, - ofk;yL)

-€, _ —m, —akl}/ M

-1) -1

(2.11) e, = m, + ok ;yu
Comparando (2.11) con (2.9) resulta que

ke =ayn y k=1

Utilizando (2.2) con R y reemplazando (2.3)

m, = y(D, + ut} + (1-y)R

Reemplazando en (2.11)

e = v(D, + 1) + (1-9)R + akyu

Aplicando distributiva y c.onsiderando quek, =1
e =yD, + yut + (1-¥)R + akyp

Ordenando términos

(2.12) e = y(D, +ap) + (1-y)R + yut

La ecuacién (2.12) representa la forma reducida del tipo de cambio flexible sombra que

se utilizard a continuaci6n para determinar el momento ( T ) del ataque especulativo.
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2.2.2.2 DETERMINACION DEL MOMENTO DEL ATAQUE ESPECULATIVO

El tipo de cambio se colapsa cuando el tipo de cambio fijo es igual al tipo de cambio

flexible sombra.

Considerando (2.2) con el nivel inicial del crédito interno y de reservas internacionales

( D, ¥y R, ) respectivamente:

m, = yD, + (1-7)R,

Considerando (2.6*) con 6 = 0

m, =€ reemplazando en (2.2)

(2.2%) ‘e = yD, + (I-9)R,

Igualando (2.27) con (2.12), es decir; € = e,
YDy + (I-1)R, = ¥(D, +ou) + (1-9)R + yut
9(1 (IR, = YD+ yap + (I-)R + ypt
(1R, = yeut + (1-9)R + yut

Despejando t

(L-7)R, - yaut - (1-9)R = ypt

1
(1-?)R0—}'a#-(l-r)R= t
v H 71

o7 Ry a - (1-7 R
y

Factorizando (1-y)

(7R =R)-y a p
Y H
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_ 1
DR R hpa
Y

Y K \IK

LR R
yH
1-y

——  entonces:
4

_O&(R,- R)
t_"—.u -

Si®

o o bien:

2.13) T=M~a

La ecuacion (2.13) que representa el momento preciso del ataque especulativo tiene una
caracteristica primordial, sefiala que el momento del colapso cambiario se puede
postergar en la medida en que el nivel de reservas internacionales iniciales sea elevado o

la tasa de crecimiento del crédito interno sea baja.

Asimismo, en (2.13) el pardmetro o que mide sensibilidad de la demanda de dinero ante
un cambio unitario en la tasa de interés, proporciona la magnitud del cambio decreciente
de la demanda de dinero y reservas internacionales una vez que el tipo de cambio fijo se

colapsa,

Para determinar el nivel de las reservas internacionales antes del ataque especulativo ( por
ejemploen T ):

De (2.7) considerando 6 = 0




Indicadores de vulnerabilidad en el tipo de cambio: El caso de México 1990-1998

=E_ y D;

R =

Aplicando el limite lateral a R,

lm R =E yDT'E R
t— T~

Donde:

Dr— =D, + uT™

Entonces:

214 R =7 (?f; #T)

Considerando en (2.12) que e, =€ y despejando T:

_&¥ D (R
v M

T

Considerando la ecuacién anterior con T

— E-yD,-(l-y)R
T = -a
v ou

Despejando (g-yD,)

— &-yD, -(1-y R
(r )T =\HL . }—(}'#)a
7%‘

THT ="¢-yD, - (I-7)R - vt

T + (1-9)R + ypa =T - yD,
Factorizando yu

(2.15) e-yD, = yu(T™ + o) + (1-¥)R
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De (2.14)

-y (D, +uT)
R-= o

Por distributiva

ey D, -yuT
l-y

RT

Reemplazando (2.15) en (2.14)

_r u(T+a)+(1-y R-yu T

R—.
T 1_}/
R_zr%ﬂ'# a)+(l-y )T’w}',f/Tl
T - 1_}/

I-7 )R+
R~ = (I-y R+y p «a

l-y

1
-7 R a

RT_=1\7) R
l- l-y

Sie= —y—{ entonces;

- ua
2.16) R~ =R+£2%

©
En la gréfica 2.1 se ilustra el proceso de una crisis de balanza de pagos bajo el supuesto
de que el nivel minimo de reservas internacionales es igual a cero. Obsérvese la

trayectoria en el tiempo de las reservas internacionales, el crédito interno y la base

monetaria antes del ataque especulativo,

ETL
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GRAFICA 2.1
PROCESQ DE UNA CRISIS DE BALANZA DE PAGOS

F

. -
M |Base monetaria

Base monetaria

Crédito interno

Reservas

w

0 T= - Tiempo

Antes del ataque la base monetaria permanece constante pero no asi su composicion. El

crédito interno se eleva a una tasa p y las reservas internacionales descienden a una tasa

o Antes de que exista una modificacion en el régimen cambiario, ocurre el ataque

especulativo y tanto las reservas internacionales como la base monetaria descienden a una

tasa
C

Es importante sefialar que el ataque especulativo ocurre antes de que las reservas

internacionales alcancen su nivel minimo.
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Si los agentes observan que las reservas internacionales reflejan una trayectoria
descendente, entonces decidirdn atacar la moneda doméstica antes de que se agoten

completamente.

Obsérvese que después del ataque especulativo, dada la disminucidon de las reservas

internacionales hasta su nivel minimo, la base monetaria es igual al crédito interno.

En la grifica 2.2 el tipo de cambio permanece constante hasta que ocurre el colapso
cambiario en el momento T. En el punto ( T, A ) el tipo de cambio fijo y el tipo de
flexible sombra son iguales. De 0 a T el tipo de cambio fijo se encuentra por encima del

tipo de cambio flexible sombra y el régimen cambiario sobrevive.

GRAFICA 2.2

COMPORTAMIENTO DEL TIPO DE CAMBIO EN UNA CRISIS DE BALANZA DE PAGOS

el
Y(Do+ap)+yut
Ly L=,  Tipo de cambio flexible
sombra
— B
Tipo de cambio |
fijo 4
0 T Tiempo
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Se ha determinado hasta este momento, la determinacidn algebraica del momento preciso
del ataque especulativo. La intencién ahora es explicar por qué el colapso cambiario
ocurre precisamente en el momento T y no antes ( T ) o después ( T ). Para realizar

esto se hara uso del siguiente grafico.

GRAFICA 2.3
SECUENCIA DE UNA CRISIS DE BALANZA DE PAGOS

Tipo de cambio

el- ............................................. | Tipo de cambio
: flexible sombra
e, =¢
) l—  Tipo de cambio fijo
el ..................
0 T T T ? Tiempo
'\ Disminucién de reservas provocada
/ por el ataque especulativo
Rp oo

Incremento l

|—) Reservas internacionales

w
Reservas internacionales

La parte superior de la grifica 2.3 muestra la tendencia ascendente del tipo de cambio

flexible sombra y el nivel fijo del tipo de cambio previo al colapso.
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La parte inferior muestra la tendencia decreciente de las reservas internacionales cuando
el crédito interno crece en forma sostenida. Obsérvese que un aumento de las reservas se
representa mediante un movimiento descendente desde el origen a lo largo del eje

vertical.

Suponiendo que las reservas internacionales se agotan completamente en el momento T‘,
después de T, sucede que bajo el supuesto de prevision perfecta, los agentes saben que las
reservas internacionales se agotardn completamente en T° y que el tipo de cambio se
elevara a e, . De esta manera, deseardn adquirir la mayor cantidad de reservas
internacionales a un precio menor(e ), es decir, al precio de la moneda externa antes del

colapso.

En estas circunstancias, los agentes demandaran mayor cantidad de reservas
internacionales al Banco central y provocardn que éstas se agoten un momento antes de

T , es decir en T.

Supéngase ahora que las reservas internacionales se agotaran en T |, antes de T.
Nuevamente bajo el supuesto de prevision perfecta, los agentes saben que las reservas
internacionales se agotan completamente en T que ¢l tipo de cambio se deja a la libre
flotacién. Obsérvese en este caso, que en lugar de que el tipo de cambio se eleve, éste
disminuye a e, . En este caso, los agentes en lugar de demandar mayor cantidad de

moneda externa, decidiran ofrecer la mayor cantidad de ésta antes de T .

I35l
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Esta situacién no es propiamente un ataque especulativo, porque los agentes privados si
bien estdn modificando la composicién de su portafolio, no estin demandando mayor
cantidad de moneda externa, al contrario, la estdn ofreciendo. El resultado final es que
las reservas internacionales no se agotan y por tanto el Banco Central cuenta con recursos

suficientes para defender la paridad.

Por lo tanto, el ataque especulativo ocurre precisamente en el momento T, es decir,
cuando el tipo de cambio flexible sombra es igual al tipo de cambio fijo. En este punto,
las reservas internacionales disminuyen abruptamente a cero y el tipo de cambio .

permanece inicialmente en su valor fijo, y s6lo posteriormente fluctuars al alza.

En conclusién, se ha demostrado en el presente capitulo que la inconsistencia en los
fundamentos econdmicos, es decir; la expansién del crédito interno para financiar el
déficit publico , bajo un régimen de tipo de cambio fijo, termina por desencadenar una

Crisis cambiaria,

O bien como se anotd en el capitulo 1, la inconsistencia en las politicas gubernamentales
“empujan” a la economia hacia la crisis cambiaria. Definida ésta como una situacion en
la cual, el gobierno de un pais enfrenta la disminucidn abrupta de reservas internacionales

y el salto discreto del tipo de cambio nominal.
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En el préximo capitulo se retomardn los resultados de los modelos de ataques |
especulativos expuestos hasta este momento y se hari una breve revision de trabajos
empiricos de estos modelos. Para seleccionar de esta manera, los “candidatos” a ser

indicadores de vulnerabilidad en el tipo de cambio para el periodo 1990-1998.




CAPITULO 3

Indicadores de vulnerabilidad en el
tipo de cambio: El caso de México
1990-1998
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“I found myself using assumptions that were unfamiliar, and
doing very simple things with them. Doing this requires a lot of
self-confidence, because initially people (especially referees) are
almost certain not simply to criticize your work but to ridicule it. "

PAUL KRUGMAN

3.1 INTRODUCCION

La literatura de crisis cambiarias o de ataques especulativos de los modelos de primera y
segunda generacion es la base de los trabajos empiricos, cualitativos o econométricos que

intentan explicar las crisis cambiarias basdndose en la informacién econdmica disponible.

Antes de abordar estos trabajos, es conveniente definir lo que se entiende por

vulnerabilidad en el tipo de cambio.

La vulnerabilidad en el tipo de cambio es la rendencia adversa en algunas variables antes

del colapso cambiario. En este sentido, el tipo de cambio es atacable (puede experimentar

una devaluacion) si existe una tendencia irregular en estas variables.

La pregunta es: ;cuiles son estas variables?

Como se menciond en el capitulo 1 y se demostré en el capitulo 2, el modelo de

Krugman (1979) muestra que en un régimen de tipo de cambio fijo, la excesiva expansién
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del crédito interno sobre el crecimiento de la demanda de dinero, provoca la disminucién
persistente de las reservas internacionales y finalmente el ataque especulativo en contra de

la divisa.

En este tenor, la disminucién de reservas internacionales, la expansion del crédito interno
y el deéficit del sector piblico (recuérdese que el motivo de la expansién del crédito
interno es el financiamiento del déficit piblico) antes del colapso cambiario, son

indicadores de vulnerabilidad en el tipo de cambio,

Las distintas derivaciones del modelo de Krugman han demostrado que el colapso
cambiario es precedido por una constante apreciacién del tipo de cambio real y un

deterioro persistente en la balanza comercial.

Estos modelos muestran como politicas monetarias y fiscales expansivas conducen hacia
excesos de demanda en bienes comerciables y no comerciables internacionalmente, en el
primer caso, el resultado es el deterioro en la balanza comercial, en el segundo, la

elevacion de los precios y la subsecuente apreciacion del tipo de cambio real.

Asimismo, existen modelos que introducen incertidumbre en la politica monetaria o en el
nivel de reservas que el Banco Central estd dispuesto a utilizar para defender la paridad.
De igual manera, se demuestra que las tasas de interés domésticas deben elevarse antes de

que la crisis cambiaria ocurra.
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En este sentido, la apreciacion del tipo de cambio real, el deterioro de la balanza
comercial y la elevacién de las tasas de interés son indicadores de vulnerabilidad en el

tipo de cambio.

Los modelos de segunda generacién incorporan otras variables ademis de la mera
disminucion de reservas internacionales. Obstfeld (1994) plantea un modelo en el que la
tendencia ascendente del desempleo provocada por la rigidez a la baja de los salarios
nominales, abre la puerta para un escenario de politica monetaria expansiva y el
abandono de la paridad. De hecho, Krugman (1996 y 1997a) sefiala que este fue el caso .
de Gran Bretana en 1992 con su retirada del Exchange Rate System. Por lo tanto, la

elevada tasa de desempleo es otro indicador de vulnerabilidad.

Obstfeld (1994), Calvo y Mendoza (1996a y 1996b) establecen que la deuda publica
indexada a moneda extranjera (generaimente al dolar) es otro indicador de vulnerabilidad

en el tipo de cambio.
3.2 CANDIDATOS A INDICADORES DE VULNERABILIDAD

Se podria continuar citando trabajos de modelos de ataques especulativos, sin embargo el
camino serfa largo y tal vez sinuoso. Por tal motivo, se hard uso de trabajos precedentes

para facilitar esta labor.
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Kamisnky, Lizondo y Reinhart (1998) resumen de manera brillante los distintos trabajos

empiricos de modelos de ataques especulativos.

Concentrandose dnicamente en aquellos trabajos elaborados para el caso de México o que
incluyan a otros paises pero que entre ellos se encuentre éste, serd mucho mas sencillo
encontrar los “candidatos” a ser indicadores de vulnerabilidad en el tipo de cambio para

Meéxico en el perfodo 1990-1998. Estos trabajos se resumen en el cuadro 3.1.

CUADRO 3.1
Autor, periodo Pais Indicadores Signo del Comentarios
y frecuencia coeficiente
asociado a la
variable
Blanco y Garber México (1) Crédito interno (+) Se concentran en
(1986) neto estimar la
1973-1981 probabilidad de
Datos Trimestrales devaluacién en el
periodo {t+1) con la
informaciéon
disponible en el
periodo inmediato
ancerior.
Calvo y Mendoza México () M?2/Reservas (+) Propone (1) y (2)
(1996a v 1996h) internacionales como indicadores de
1983-1994 (2} Deuda piblica de (+) vulnerabilidad
Datos mensuales y corte plazo valuada financiera en el tipo
trimestrales en dolares/Reservas de cambio.
internacionales
Funke (1996) 12 paises de la ) Reservas {-) Con base en un
1979-1995 OCDE y México  inlernacionales modelo  Probit  se
Trimestrales (2) Tipo de cambio {+) concluye que (1)-(6)
real son indicadores de
3) Tasa de (+) vulnerabilidad.
desempleo
(4) Balance del sector -)
publico
(5) fndice  de )
Produccién Industrial
(6) Crédito interno (+)
neto
(7) Cuenta corriente )
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Autor, periodo Pais Indicadores Signo del Comentarios
y frecuencia coeficiente
asociade a la
variable

Goldstein (1996) Argentina, Brasil, (1) Tasas de interés (+) No existe prueba
Datos anuales y Chile y México internacionales econométrica formal,
mensuales ) M3/Reservas (+) sin  embargo  se
internacionales utilizan los
3) Cuenta -) indicadores para
corriente/PIB explicar por qué unos
(4) Préstamos (+) . paises son mas
bancarios vulnerables que otros
(5} Tipo de cambio (+) después de la crisis
real mexicana de 1994,
Con especial énfasis
en el auge de

préstamos bancarios.
Kaminsky y Argentina, Israel y (1) Shocks monetarios (+) Se discute la
Leiderman (1996) México (2) Balance del sector ) probabilidad de crisis

1985-1987 publico cambiaria, en un

Datos mensuales (3) Tasa de inflacién (+) contexto de
programas de
estabilizacidn basados

en el tipo de cambio.
Milesi-Ferreti y Chile y México ) Servicio de (+) No existe prueba
Razin (1996} deuda/PIB econométrica formal,

1970-1994 (2) Tipo de cambio (+) sin  embargo  se

Datos anuales real utilizan los
(3) Ahorro/PIB {-) indicadores para
(4) Balance del sector (-) comparar  episodios
pliblico de devaluacién y oo
devaluacién.

Otker y México (1) Tipo de cambio (+) Se  utilizan  estos
Pazarbasioglu real indicadores para
(1996 y 1997) {2) Reservas ) estimar la

1982-1994 internacionales probabilidad de
Datos mensuales Q) [ndice de ) devaluacién  en el

Produccidn Industrial periedo t+1
(4) Tasas de interés (+) basados en un modelo
de U.S Logit. Concluyen que
(5) Crédiw del Banco {(+) (1)-(7) contribuyen a
Central  al  sistema explicar las presiones
bancario especulativas  y los
(6) Deuda de cono (+) cambios de régimen
plazo denominada en cambiarios.
dolares/Reservas

internacionales

(7) Balance del sector {-)

ptiblico

{8) Cuenta corriente )

(271
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De todas las variables incorporadas en los trabajos empiricos de ataques especulativos, ya
sean cualitativos (sin una prueba econométrica formal) o econométricos, Kaminsky et al.
(1998) seleccionaron aquellas variables que han sido utilizadas con mayor frecuencia en
los modelos econométricos y que ademds aprobaron las distintas pruebas estadisticas. Los

resultados se presenta a continuacion;

CUADRO 3.2
Variable No. de estudios considerados No. de veces que aprobé las
pruebas estadisticas *
Reservas internacionales 12 11
Tipo de cambio real 14 12
Balanza comercial 3 2
Exportaciones 3 2
Crédito interno 7 5
M1 3 2
M2/reservas internacionales 3 3
Inflacién 5 5
Crecimiento o nivel real del PIB 9 5
Déficit fiscal 5 3
Crédito al sector piiblico 3 3

* Estadisticamente significativas a un nivel del 10 por ciento.

De las variables introducidas en el cuadro 3.2, puede observarse que no existen
diferencias significativas, entre las variables seleccionadas por estos autores y las

correspondientes aplicadas al caso de México en sus distintos periodos.

[43]
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Es conveniente sefialar que la inclusion de estas variables en los modelos econométricos
se realiza utilizando la misma variable en distintas modalidades e. g. variacién porcentual,
como porcentaje del PIB, con logaritmos naturales, rezagos de uno o varios periodos y su

ajuste estacional.

Utilizando estas variables con la adicion de la tasa general de desempleo abierto
(indicador caracteristico de los modelos de segunda generacion) se construird en el
proximo capitulo un modelo econométrico para estimar la probabilidad de devaluaci6n

del tipo de cambio( pesos por délar de Estados Unidos ) en el periodo 1990-1998.

Por el momento, las variables “candidatos™ a ser indicadores de vulnerabilidad en el tipo
de cambio para el presente estudio son: el agregado monetario M1, las reservas
internacionales, el cociente M2/reservas internacionales, el crédito interno neto y su
desglose en crédito neto al sistemna bancario y crédito neto al gobierno federal, el Indice
de Produccién Industrial como aproximacion al nivel del producto, el balance del sector
publico, la inflacién, la tasa general de desempleo abierto, el tipo de cambio real, la
balanza comercial total y su desglose en balanza comercial en manufacturas, las

exportaciones totales y su desglose en exportaciones no petroleras.

El desglose de algunas variables fue realizado con la finalidad de encontrar mayor
evidencia empirica, se observard mas adelante que en algunos casos funciond y en otros

no.




Indicadores de vulnerabilidad en el fipo de cambio: El caso de México [990-1998

Todas las variables se encuentran expresadas en millones de pesos, afio base 1993 y las
series son mensuales. La eleccion del afio base fue con la finalidad de simplificar la labor
de expresar fodas las variables (excepto el tipo de cambio real) a ese afio. Algunas de
ellas ya se encuentra expresadas afio base 1993, tales como, el Indice de Produccion

industrial y el Producto Interno Bruto.

El tipo de cambio real tiene diferente afio porque quiso aprovecharse el trabajo realizado

por Loria (1997}, en el cual, el tipo de cambio real, tiene como base febrero de 1982,

3.3 SELECCION DE LAS VARIABLES A INTRODUCIR EN EL MODELO ECONOMETRICO

Con el propésito de seleccionar las variables a introducir en el modelo econométrico la

metodologia es la siguiente:

Primero se localizard el momento del colapso cambiario dentro del perfodo de estudio.
Después se observard la posicién de las variables seleccionadas antes del colapso.
Posteriormente, se seleccionarin aquellas que muestren una tendencia irregular antes de
éste. Se reducird atn mds la lista y resultarin las variables que se introduciridn en el

modelo econemérrico.

[45]
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Para ubicar el momento del colapso obsérvese la evolucion del tipo de cambio nominal y

L . . 1
la variacion de éste en la grafica 3.1.

GRAFICA 3.1
EVOLUCION Y VARIACION DEL TIPO DE CAMBIO NOMINAL EN MEXICO 1990-1998
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L—- Tipo de cambio nominal (TCN)--- Variacitn del TCI\]

Fuente: Elaboracién propia con base en los Indicadores Econdmicos del Banco de México, varios afios.

Puede apreciarse claramente que el momento del colapso se ubica en diciembre de 1994,
En este mes el tipo de cambio nominal pasé de un valor de 3.4 a 5.3 pesos por délar y la

variacion fue de 71 por ciento.

El proximo paso serd conocer la posicién de las variables mencionadas antes del colapso

y seleccionar aquellas que muestren un deterioro o expansion previo a esta fecha.

' La variacion del tipo de cambio nominal y de todas las variables es respecto al mismo mes del afio
anterior.
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Una vez analizadas las 15 variables establecidas inicialmente (véase apéndice estadistico),
se observo una tendencia irregular para el periodo de estudio 1990-1998 en las siguientes

variables;

1)} Reservas internacionales

2) Cociente M2/reservas internacionales
3) Crédito interno neto

4) Crédito neto al sistema bancario

5) Tipo de cambio real

6) Balanza comercial total.

La grafica 3.2 ilustra la evolucion de las reservas internacionales durante el lapso 1990-
1998. Obsérvese como la tendencia descendente de las reservas inicié en marzo de 1994
y termind en enero de 1995. De hecho enero de 1995 es el punto minimo de la serie

durante el periodo de estudio.

Después de esta fecha comienzan a recuperarse nuevamente y solamente se observa

ligeras oscilaciones descendentes.

[47]
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GRAFICA 3.2
RESERVAS INTERNACIONALES EN MEXICO 1990-1998
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Fuente: Elaboracidn propia con base en los [ndicadores Econdmicos del Banco de México, varios afios.

Aunque el régimen cambiario en este periodo no era uno donde el tipo de cambio
permaneciera estrictamente fijo, si era un sistema cambiario de deslizamiento controlado,

) . . . 2
con un piso y un techo que se ampliaba progresivamente.

La caracteristica esencial de este sistema cambiario es que el Banco Central interviene
vendiendo délares a los agentes, a medida que ¢l tipo de cambio se ubica en el limite
superior de la banda y compra délares, cuando el tipo de cambio se acerca al limite

inferior.

Si las reservas internacionales observan una tendencia decreciente, entonces el Banco

Central no dispondré de recursos suficientes para compensar el exceso de demanda de la

* Latasa de depreciacién del tipo de cambio era de 0.80 pesos por délar en mayo de 1990 y 0.40 pesos por
ddlar a partir de noviembre del mismo afio. Recuérdese que el techo de 1a banda se ampli6 15 por ciento el
20 de diciembre de 1994. International Monetary Fund (1995). “Mexican foreign exchange rate market
crises from the perspective attack literature”, pag., 77.

Ty
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moneda externa. De tal manera que tarde o temprano terminard abandonando sus

objetivos de mantener el tipo de cambio dentro de ciertos limites.

En este tenor, si el Banco Central no cuenta con los recursos suficientes para hacer frente
a los excesos de demanda, los agentes saben que el tipo de cambio es vulnerable a sufrir

una devaluacion.

Sachs (1996a) establece que la disminucién de reservas internacionales en 1994, fue
resultado de la reduccién de entradas de capital provenientes del exterior, a causa de la
incertidumbre politica. Y ain méds importante, de la decisién del Banco Central de
esterilizar las salidas de capital, con el propdsito de limitar los efectos de la fuga de

capitales sobre la tasa de interés.

La grafica 3.3 representa la famosa brecha entre el agregado monetario M2 y las reservas

internacionales sefialada por Calvo y Mendoza (1996a y 1996b).

Obsérvese como a partir de abril de 1994 comienza a crecer y se dispara en diciembre del
mismo afio, para alcanzar su punto méximo en enero de 1995. A partir del tercer

trimestre de 1995 comienza a observarse su terdencia habitual.
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GRAFICA 3.3
AGREGADO MONETARIO M2/RESERVAS INTERNACIONALES EN MEXICO 1990-1998
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Fuente: Elaboracitn propia con base en los Indicadores Econdmicos del Banco de México, varios aiios.

Esta brecha es medida por el cociente de liguidez M2/reservas internacionales y
representa el numero de veces que el agregado monetarioc M2, el cual incluye las

obligaciones bancarias de corto plazo, es mayor a las reservas internacionales.

O bien, la cantidad de activos liquidos (valuados en pesos) que puede ser convertida a

reservas internacionales (valuadas principalmente en délares).

Sachs (1996a y 1996b) menciona que la fragilidad del sistema bancario est4
estrechamente relacionada con este cociente. En el sentido que durante 1994, gran parte

de los activos del sistema bancario no eran del mismo grado de liquidez que sus pasivos.
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Asimismo, la importancia de este cociente radica en que el Banco Central es el
prestamista de Ultima instancia de los bancos privados. De tal manera, que si los bancos
no cuentan con los recursos suficientes para hacer frente a sus obligaciones, el Banco
Central tiene que saldarlas. Pero si éste tampoco cuenta con recursos suficientes, entonces
los agentes dudardn acerca de la viabilidad del pago de deuda y modificarin su
composicion de activos, demandando mayor cantidad de moneda externa y provocando,

al mismo tiempo, presiones devaluatorias sobre el tipo de cambio.

En la gréfica 3.4 se muestra la trayectoria del crédito interno neto durante el periodo de
estudio. Obsérvese como a partir del mes de marzo de 1994 comienza a crecer para
volverse positivo en noviembre del mismo afio y alcanzar su punto maximo en diciembre

de 1995. A partir de entonces se observa una trayectoria descendente,

GRAFICA 3.4
CREDITO INTERNO NETO EN MEXICO 1990-1998
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Fuente: Elaboracién propia con base en los Indicadores Econémicos del Banco de México, varios afios.
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Como se sefialé en el capitulo 1 y se formalizé en el capitulo 2, la expansién del crédito
interno produce la disminucién persistente de reservas internacionales y el retiro del

Banco Central del mercado cambiario.

Recucrdese que la expansion del crédito interno en el tiempo, era justificada
tedricamente, para financiar el déficit del sector publico. Sin embargo, a lo largo del
periodo de estudio no se observa tal déficit. Al contrario, a partir de 1991 el balance del

sector publico fue superavitario.

Por tal motivo, se decidi6 encontrar mayor evidencia empirica desagregando mis esta

variable, esto se ilustra en la siguiente grafica.

La expansién del crédito interno neto a su nivel mds agregado, fue justificada, por la
disminucién de las reservas internacionales que tuvo lugar a raiz de las salidas de capital,
originadas por la incertidumbre politica en marzo de 1994, Ademads, también fue
Justificada por la decision del banco Centrat de no permitir que se elevasen las tasas de

interés debido a la fragilidad del sistema bancario.

La gréfica 3.5 ilustra la dindmica del crédito neto al sistema bancario, obsérvese como
comienza a crecer a partir de abril de 1994 y alcanza su punto maximo en diciembre del

mismo aio. En enero de 1995 desciende nuevamente para volver a recuperar su tendencia
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ascendente durante practicamente todo 1995. Después de esta fecha su tendencia es

negativa,

GRAFICA 3.5

CREDITO NETO AL SISTEMA BANCARIO EN MEXICO 1990-1998
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Fuente: Elaboracidn propia con base en los Indicadores Econdmicos del Banco de México, varios afios.
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Sachs (1996a) sefiala que la expansi6n del crédito neto al sistemna bancario fue justificada,

porque hasta marzo de 1994 el sector privado en México vendia titulos-valores a

inversionistas del exterior. Sin embargo, la venta se detuvo después de este mes.

Ante estas condiciones, el sector privado mexicano comenzé a vender titulos al Banco

Central, los cuales aparecen en el balance del Banco de México como crédito neto

otorgado al sector privado (principalmente a bancos) y al gobierno (instrumentos de

crédito que emite el gobierno federal via Banxico Yy que éste compra a inversionistas

privados).
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El sector privado utilizé estos créditos para satisfacer su demanda de productos del
exterior. Es 16gico que para adquirir estos bienes se necesitan délares, los cuales forman

parte de las reservas del Banco Central.

Ahora bien, recuérdese que hasta diciembre de 1994, el déficit de la balanza comercial
era bastante amplio, de tal manera que la cantidad de reservas internacionales para hacer

frente a la demanda de ddlares tenia que ser elevada.

El resultado final de este proceso ya se conoce: Disminucidn de reservas internacionales y

modificacion de la paridad.

La grafica 3.6 Hustra la fuerte apreciacién del tipo de cambio real y la pérdida de
competitividad de los bienes domésticos asociada a ésta. Obsérvese la acentuada
apreciacion del tipo de cambio real durante el lapso 1990-1993 y el salto exponencial que

da durante el momento y después de colapso cambiario.

A partir del tercer trimestre de 1996 vuelve a observarse una tendencia descendente en
esta variable y con ello el inicio de un nuevo periodo de apreciacién que se interrumpe en

el tercer trimestre de 1998.
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GRAFICA 3.6
TIPO DE CAMBIO REAL EN MEXICO 1990-1998
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Fuente: Elaboracién propia con base en los Indicadores Econémicos del Banco de México, varios afios.

La fuerte apreciacién del tipo de cambio real es explicada por la elevacidn de precios

internos y la escasa depreciacion del tipo de cambio nominal.

De hecho, con la entrada de los programas heterodoxos de estabilizacién a partir de
1987, cuyo objetivo primordial fue reducir drasticamente la inflacion, se utilizd, entre

otros instrumentos, al tipo de cambio nominal.

Dornbusch y Werner (1994) sefialan que la utilizacién del tipo de cambio, como
instrumento para combatir la inflaci6n durante un largo lapso, tiene efectos perniciosos

sobre la balanza comercial y la balanza en cuenta corriente.

En la gréfica 3.7 obsérvese el acentuado deterioro en la balanza comercial total que inicia

en el ultimo trimestre de 1990 y alcanza su punto minimo en diciembre de 1994.
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Después del colapso cambiario se inicia un periodo de superdvit que finaliza en julio de

1997. A partir de este mes se observa nuevamente el inicio de déficit en el saldo de la

balanza comercial,

GRAFICA 3.7
BALANZA COMERCIAL TOTAL EN MEXICO 1990-1998
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Fuente: Elaboracidn propia con base en los Indicadores Econémicos del Banco de México, varios afios.

La pérdida de competitividad de los bienes domésticos y el mayor poder de compra de la
moneda doméstica, cuyo gasto se asigna a bienes del exterior, que provoca la apreciacién

del tipo real, se refleja en el déficit de la balanza comercial.

Aunado a esto, Dornbusch y Werner (1994) y Sachs (1996a) establecen que el deterioro
de la balanza comercial, estuvo influenciado ademds, por el auge del consumo privado,
resultado de la gran cantidad de flujos de! exterior que se canalizaron a los agentes
privados via el sistema bancario. Y que dicho déficit, no refleja politicas fiscales
expansivas, en el sentido que durante el periodo de estudio el balance del sector publico

fue superavitario.
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El deterioro de la balanza comercial es sostenible, en la medida que el monto de reservas
internacionales sea suficiente para hacer frente a la demanda de ddlares o que la entrada

de recursos a través de la cuenta de capital logre cubrirto.

Sin embargo, tan pronto se interrumpen las entradas de capital y las reservas
internacionales comienzan a disminuir, los agentes esperardn que el Banco Central sea
incapaz de compensar los excesos de demanda de délares. Por tal motivo, presienten que

el Banco Central se verd forzado a modificar la paridad.

En este sentido, el déficit de la balanza comercial es una variable que expresa, que el tipo

de cambio puede estar sujeto a sufrir una devaluacién.

Para finalizar. Una vez seleccionadas las variables indicadores de vulnerabilidad en el
tipo de cambio, se procederd a utilizar un modelo econométrico, con la finalidad de
demostrar econométricamente, si realmente estas variables contribuyen a explicar la

probabilidad de devaluaci6n en el tipo de cambio. Este gjercicio se realiza en el préoximo

capitulo.




CAPITULO 4

Un modelo econométrico para estimar
la probabilidad de devaluacién del
tipo de cambio 1990-1998

La evidencia empirica de los modelos de ataques especulativos
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“Economic models are metaphors, not truth. [... ] always remember that
you may have gotten the metaphor wrong, and that some one else with a
different metaphor may be seeing something that you are missing”.

PAUL KRUGMAN

4.1 MODELOS CON VARIABLE DEPENDIENTE DICOTOMA

Para estimar la probabilidad de devaluacién del tipo de cambio pesos por dolar se hara

uso de un modelo econométrico donde la variable dependiente es de naturaleza dic6toma.

Gujarati (1998) sefiala que las variables dicétomas, cualitativas o binarias son aquellas
variables que indican la presencia o ausencia de una cualidad o atributo, tal como
femenino o masculino, negro o blanco, catdlico o no catdlico, devaluacién o no

devaluacién.

Un método para cuantificar tales atributos es mediante la construccién de variables
cualitativas que pueden adquirir valores de 1 0 0, el 0 indicando la ausencia del atributo y

el 1 indicando la presencia del atributo.’

' Es importante sefialar que no necesarianmente se tiene que utilizar los valores de 0 y 1. En general se
puede utilizar cualquier otro par. Sin embargo, en la mayoria de los estudios donde se utilizan las variables
dicétomas se asigna el par (0,1).

szl
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Los modelos que consideran a la variable dependiente como una variable dicétoma son:

1. El Modelo Lineal de Probabilidad (MLP)
2. El Modelo Probit

3. El Modelo Logit

Puesto que la probabilidad P debe encontrarse entre O y 1, estos modelos enfrentan la

siguiente restriccion:

0<E(Y;|X)<1
es decir, la esperanza condicional o probabilidad condicional debe encontrase entre 0 y 1.
El modelo lineal de probabilidad (MLP) basado en €l método de minimos cuadrados no
cumple con esta restriccion. De hecho, a la hora de hacer la estimacién de la variable

dependiente mediante este método, puede darse el caso de que existan valores estimados

menores que O y mayores que 1. Esta situacidn se ilustra a continuacion:

[50l
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GRAFICA 4.1

EL MODELO LINEAL DE PROBABILIDAD

I—-DMLP

Por tal motivo, el MLP no es recomendable para hacer estimaciones donde la variable
dependiente sea de naturaleza dicdtoma. Por consiguiente, lo que se requiere es un

modelo que cumpla con la restriccién antes mencionada.

Greene (1993), Pindyck y Rubinfeld (1991) establecen que las funciones de distribucidn
acumulativas que cumplen con esta propiedad son la normal, dando origen al modelo

probit y la logistica, dando origen al modelo logit.

Si x; representa las variables a utilizar para explicar la probabilidad de que un evento

ocurra, entonces en el modelo probit utiliza la siguiente forma funcional:

E(Yi| xp) = P(Y;=1] x;) = © (x;)

o bien;

[0l
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P =® (x;p)

donde @ (.) es la funcidn de distribucién acumulativa normal estindar, y BB es el vector

de coeficientes a estimar.

En el modelo logit:

e
E(Yi{ x) = P(Yi=1x) = 14 g5

0 bien;

_
P=14es

donde B es el vector de coeficientes a estimar.

La estimacion de los coeficientes para ambos modelos es realizada por el método maxima

verosimilitud.

Las formulaciones logistica y probit son bastantes comparables, la principal diferencia en
ellas es que la logistica tiene colas ligeramente mds planas, en este sentido, ia curva del
modelo probit se acerca a los ejes mds rdpidamente que la curva logistica. Esta diferencia

se ilustra a continuacion;
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GRAFICA 4.2

LAS DISTRIBUCIONES ACUMULATIVAS LOGIT Y PROBIT

En los modelos utilizados para estimar la probabilidad de devaluacion generalmente se

utiliza con mayor frecuencia el modelo logit.?

No obstante, como seiiala Gujarati (1998) aunque cualitativamente ambos modelos tienen
resultados similares, las estimaciones de los pardmetros de los modelos no son

directamente comparables.

* La explicacion propia, por la cual no se utilizé el modelo probit en el presente trabajo, es que sus
coeficientes no son lineales en los parmetros, situacién que provoca dificultades al momento de interpretar
los resultados de las regresiones.




Indicadores de vulnerabilidad en el tipo de cambio: El caso de México 1990-1998

Sin embargo, Amemiya (1981) sugiere que la estimacion logit de un parimetro
multiplicada por 0.625 proporciona una aproximacion relativamente buena de la

estimacion probit del mismo pardmetro.

4.2 APLICACION DEL MODELO CON LAS VARIABLES SELECCIONADAS

Sin mas predmbulos, el modelo es el siguiente:

Si la probabilidad de devaluacion es denotada por Y, la variable dependiente dicétoma
que asume valor de 1 si existe devaluacion y O en otro caso. De tal manera que Y esté en

funcion de las variables seleccionadas mediante la siguiente expresion:

Y = ¥ (Ri, M2/Ri, CIN , CNSB, TCR, BCT1*)
donde:

Ri = Reservas internacionales

M2/Ri = Cociente del agregado monetario M2 y las reservas internacionales
CIN = Crédito interno neto

CNSB = Crédito neto al sistema bancario

TCR = Tipo de cambio real

BCT1 = Balanza comercial total

Cada variable se encuentra relacionada con la variable dependiente dicétoma de la

siguiente manera:

G )+ ) )
Y= Y (Ri, M2/Ri, CIN, CNSB, TCR, BCT1)

* Serie rezagada un periodo. Con el propdsito que el saldo en la balanza comercial total contemple la
apreciacién del tipo de cambio real.

[63]
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Por lo tanto, @ priori se espera que la disminucion de las reservas internacionales y el

deterioro de la balanza comercial aumenten la probabilidad de devaluacién.*

Asimismo, a priori se espera que el aumento del cociente M2/reservas internacionales, la
apreciacion del tipo de cambio real y la expansién del crédito interno neto y del crédito

neto al sistema bancario eleven la probabilidad de devaluacién.

Se asigné devaluacion a la variable dicotoma, en aquellas observaciones donde el tipo de
cambio nominal se dispara de su tendencia habitual -observa un salto discreto- a lo largo

. . .. . . . . 5
del periodo de estudio, l6gicamente estas observaciones incluyen al colapso cambiario.

Durante el periodo de estudio se asigné devaluacion en tres subperiodos:

1994:12-1995:03, 1995:08-1995:11 y 1998:08-1998: 10.

Los resultados del modelo nimero 1 que incluye a todas las variables seleccionadas se

muestra a continuacion:

* Funke (1996) utilizando un modelo probit para estimar la probabilidad de devaluacién seilala que en la
presion sobre el tipo de cambio, la pérdida de reservas internacionales puede ser mds un sintoma que una
causa. En este sentido, las reservas internacionales no disminuyen repeutinamente porque los agentes
cambien de opini6n acerca de la viabilidad del régimen cambiario y entonces, arbitrariamente, decidan
atacar la moneda doméstica.

*La mayoria de los estudios no especifican exactamente en cuales observaciones se asigna devaluacion, por
ejemplo: Goldberg (1994), Funke (1996), Otker y Pazarbasioglu (1996 y 1997), Frankel y Rose (19%6a y
1996b). .
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CUADRO 4.1
RESULTADOS DEL MODELQ NO. 1

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.

C -156.8923 108.2768  -1.448992 0.1505

RI 0.000452 0.000725 0.623112 0.5346
M2RI 8.731612 6.822198 1.279883 0.2036
CIN -0.000658 0.000445  -1.476579 0.1430
CNSB 0.000427 0.000292 1.465725 0.1459
TCR 0.776100 0.431465 1.798755 0.0751
BCT1 0.001481 0.002324 0.637297 0.5254
Log likelihood -5.996941

En el modelo nimero 1, obsérvese que aunque la mayoria de los coeficientes tienen el
signo esperado, excepto las reservas internacionales , el crédito interno neto y la balanza
comercial total, la mayoria de ellos son estadisticamente no significativos, a excepcién
del tipo de cambio real. Por tal motivo lo que se procede a hacer es una discriminacion
de hipdtesis, es decir; se tendrdn que eliminar algunas variables, la pregunta es: ;cuiles

variables?

De acuerdo a las conclusiones del trabajo de Funke (1996) ( véase pie de pagina nimero
3 ) se pueden eliminar del modelo las reservas internacionales y otra variable asociada a

éstas, es decir, el cociente M2/reservas internacionales.
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De hecho, aunque hubo una elevacidn del agregado monetario M2 en los meses

precedentes al colapso, la elevacién exponencial del cociente M2/Ri en enero de 1995

est influenciada por la disminucidn abrupta de las reservas internacionales.

Suprimiendo estas dos variables del modelo se obtienen los siguientes resultados:

Prob.

0.0067
0.3226
0.0708
0.0057
0.1649

CUADRO 4.2

RESULTADOS DEL MODELO NO. 2
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic
C -41.62790 15.02327 -2.770895
CIN -5.59E-05 5.63E-05 -0.993919
CNSB 0.000221 0.000121 1.825708
TCR 0.655717 0.232005 2.826307
BCT1 -0.001238 0.000885 -1.399068
Log likelihood -8.049149

En el modelo nimero 2, obsérvese que se corrige ampliamente el nivel de significancia

de todos los coeficientes.

Sin embargo, el crédito interno neto ademds de tener signo contrario es estadisticamente

no significativo, por tal motivo se excluye del modelo y se obtienen los siguientes

resultados:
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CUADRO 4.3

RESULTADOS DEL MODELO NO. 3

Variable

C
TCR
CNSB
BCT1

Log likelihood
Log likelihood 1/

R’ MF 2/
R',, 3/

Coefficient Std. Error
-37.06922 11.69481
0.622242 0.197348
0.000173 9.32E-05
-0.001271 0.000657

-8.622595

-35.32939

0.76

0.40

0.84

H,: C=0; x (10.04709)

H,: TCR=0; % (9.941563)
H,: CNSB=0; ¢ (3.442351)
H,: BCT1=0; x (3.748081)

t-Statistic

-3.169715

3.153024

1.855357
-1.935996

Prob.

0.0020 *
0.0021 *
0.0664 **
0.0556 **

0.001526
0.001616
0.063545
0.052868

* y ** denotan coeficiente estadisticamente significativo al 1% y 10% respectivamente.

I/ Log likelihood de regresién que dnicamente incluye al término constante (asumiendo que los demds
coeticientes son igual acero).
2/ Pseudo R* definido por McFaden (1973} como Likelihood Ratio Index que es similar al coeficiente de
determinacion R® en regresion miltiple por el método de minimos cuadrados.

3/ Pseudo R® definido por Maddala (1983) como una medida alternativa al Likelihood Ratio Index.

4/ Pseudo R? definido por Veall y Zimmermann (1990, 1992) como una medida alternativa al Likelihood

Ratio Index.

En el modelo nimero 3 todos los coeficientes tienen el signo esperado y ademés son

estadisticamente significativos.
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Aplicando la prueba de hipotesis a cada coeficiente, estableciendo como hipdtesis nula
que el coeficiente es igual a cero, de tal manera que el coeficiente tenga efecto nulo sobre
la probabilidad de devaluacion, se encontrd que la hipotesis nula se rechaza, por tanto,

cada coeficiente es estadisticamente distinto de cero.

Respecto a las distintas medidas presentadas del coeficiente de determinacin (Rz), se
observa que éstas difieren entre si. Sin embargo, el coeficiente de determinacién que se
usa con mayor frecuencia en los modelos logit para estimar la probabilidad de
devaluacion es el presentado por McFaden (1973) |, es decir, el Likelihood Ratio Index,

como una medida de la bondad del ajuste del modelo.

En este tenor, el término constante, el tipo de cambio real, el crédito neto al sistema
bancario y la balanza comercial explican 75% de la variacién en la probabilidad de que

exista devaluacién.

Respecto a la interpretacion de los coeficientes del modelo es conveniente sefialar que
ninguno de los trabajos precedentes realiza este ejercicio.® Todos se conforman con decir

que la interpretacion de los coeficientes es demasiado dificil. Y en realidad no lo es.

¢ ofr. Otker y Pazarbasioglu (1996 y 1997), Goldber (1993) y Funke (1996). Frankel y Rose {(1996a y
1996b) realizan una interpretacién de los coeficientes obtenidos en un modelo probit, sin embargo, la
interpretacién la hacen en un comtexto de modelo lineal, cuando los coeficientes del modelo probit no son
lineales en los pardmetros, es decir, estdn olvidando la distribucién normal en la cual esta basada en el
modelo.
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Por ejemplo, el signo negativo del intercepto, mide el efecto de aquellas variables que no
se encuentran contempladas en el modelo y en las cuales existe tendencia adversa que

contribuye a explicar la probabilidad de que exista devaluacidn.

El coeficiente del tipo de cambio real sugiere que para el periodo de estudio, un
incremento unitario en esta variable, aumenta el logaritmo de la probabilidad en favor de

que exista devaluacion en 0.62.

No obstante, esta interpretacién es ligeramente ambigua. Sin embargo se puede mejorar;
tomando el antilog de 0.622242, restando 1 y multiplicando por 100, se obtiene que dado
un incremento unitario en el TCR, la probabilidad de existir devaluacién aumenta en

86.3%. Resultado que tiene mds sentido.

Andlogamente, dado un incremento unitario en el CNSB, la probabilidad de existir

devaluacion aumenta en 0.017%.

Finalmente, dado un decremento unitario en la BCTI, la probabilidad de que exista

devaluacion aumenta en 0.127%.

La ecuacion resultante del modelo ndmero 3 es la siguiente:

Y =1/1+ e~( -37.069217 + 0.62224209*TCR + 0.00017288076*CNSB - 0.0012713241*BCT1 )
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Las probabilidades en favor de existir devaluacion que estima el modelo en los tres

subperiodos establecidos se muestran a continuacion:

GRAFICA 4.3

ESTIMACION DE LA PROBABILIDAD DE DEVALUACION CON EL MODELO NO. 3
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De acuerdo a las estimaciones del modelo, en diciembre de 1994 la probabilidad en favor
de existir devaluacion es del 0.99. De hecho para el primer subperiodo (1994:12-

1995:03) las probabilidades son: 0.99, 0.99, 0.81 y 0.98 respectivamente.

Las probabilidades para el segundo y tercer subperiodo también son elevadas como se

aprecia en la grafica,
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Un aspecto sumamente importante a sefalar es qué el modelo predice probabilidades
relativamente elevadas en algunos meses donde no se asignd devaluacién en la variable
dicétoma. Porlcjemplo en 1995:06 y 1995:12. Es decir, el modelo esti prediciendo una
elevada posibilidad de existir devaluacion donde no hubo salto exponencial del tipo de

cambio nominal,

4.3 ANALISIS DE SENSIBILIDAD

En el modelo mimero 3 la contribucién del crédito neto al sistema bancario y de la
balanza comercial total en la probabilidad de devaluacién fue relativamente baja. El

siguiente ejercicio busca elevar la contribucidn de estos coeficientes.

Si se considera el crédito neto al sistema bancario como porcentaje del Producto Interno

Bruto (CNSBPIB) se obtienen los siguientes resultados:
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CUADRO 4.4
RESULTADOS DEL MODELQ NO. 4

Variable Coefficient Std, Error t-Statistic Prob.

C -39.22325  13.56905  -2.890641  0.0047 *

TCR 0.650722  0.226331  2.875091  0.0049 *

CNSBPIB  0.835788  0.435321  1.919934  0.0577 **
BCT1 -0.001384  0.000737  -1.877737  0.0633 **
Log likelihood -7.801144

Log likelihood , 1/ -35.32939

Ry % 0.78

Ry 3/ 0.40

R? o 4/ 0.85

H,: C=0; % (8.355805) .0.003845
H,: TCR=0; % (8.266146) 0.004039
H,: CNSBPIB=0; % (3.686147) 0.054866
H,: BCT1=0; x (3.525895) 0.060417

* y ** denotan coeficiente estadisticamente significativo al 1% y 10% respectivamente.

1/ Log likelihood de regresién que unicamente incluye al término constante (asumiendo que los demés
coeficientes son igual acero).

2/ Pseudo R’ definido por McFaden (1973) como Likelihood Ratio Index que es simitar al coeficiente de
determinacién R® en regresién multiple por ¢l método de minimos cuadrados.

3/ Pseudo R definido por Maddala (1983) como una medida alternativa al Likefihood Ratio Index.

4/ Pseudo R* detinido por Veall y Zimmermann (1990, 1992) como una medida alternativa al Likelikood
Rario Index.

Puede observarse en los resultados de la regresion que la contribucién de todos los
coeficientes mejora, especialmente la del crédito neto al sistema bancario expresada como
porcentaje del PIB. La bondad del ajuste del modelo se eleva ligeramente, los

coeficientes tienen el signo esperado y todos son estadisticamente significativos.
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Sin embargo, analizando detalladamente cada coeficiente, el modelo no mejora del todo.

Dado un incremento unitario del TCR se obtiene que la probabilidad de existir
devaluacion aumenta en 91.6%. En el caso del CNSBPIB se obtiene que dado un
incremento unitario en esta variable, la probabilidad de que exista devaluacién aumenta

en 130.6%. Resultado que es sumamente exagerado y tal vez poco creible.

Este tipo de situaciones es precisamente lo que se ha dejado de lado en trabajos
precedentes. Se pueden obtener coeficientes que contribuyan en gran medida a estimar la
probabilidad de devaluacién, pero en el momento que se realiza la interpretacion de
éstos, teniendo en mente la funcién de distribucién acumulativa de las cuales provienen,
resulta que en la mayorfa de los casos carece de sentido préctico la estimacion de los
coeficientes. Para finalizar con este ejercicio, dado un decremento de una unidad en la
BCT1, la probabilidad de existir devaluacion aumenta en 0.13%.

GRAFICA 4.4

ESTIMACION DE LA PROBABILIDAD DE DEVALUACION CON EL MODELO NO. 4
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Si se expresa la variable balanza comercial total como porcentaje del PIB, se obtienen los

siguientes resultados.

Yariable

C

TCR
CNSB
BCTI1PIB

Log likelihood
Log likelihood , 1/

Ry 2/
R*y 3/
R o 4/

Prob.

0.0020 *
0.0025 *
0.0806 **
0.0880 **

CUADRO 4.5
RESULTADOS DEL MODELO NO. §

Coefficient Std. Error t-Statistic
-33.42633 10.54685 -3.169319
0.560195 0.180468 3.104117
0.000150 8.49E-05 1.764696
-4.434578 2.574351 -1.722600

-8.957419

-35.32939

0.75

0.39

0.83

H,: C=0; 3 (10.04458)

H,: TCR=0; % (9.635542)
H,: CNSB=0; y (3.114151)

HO: BCTIPIB=0;  (2.967350)

0.001528
0.001908
0.077615
0.084961

* y ** denotan coeficiente estadisticamente significativo al 1% y 10% respectivamente.

1/ Log likelihood de regresién que dnicamente incluye al término constante (asumiendo que los demds
coeficienies son igual acero).
2/ Pseudo R? deﬁmdo por McFaden (1973) como Likelihood Ratio Index que es similar al coeficiente de
determinacién R? en regresion multiple por el método de minimos cuadrados,

3/ Pseudo R’ definido por Maddala (1983) como una medida alternativa al Likelihood Ratio Index.

4/ Pseudo R” definido por Veall y Zimmermann (1990, 1992) como una medida alternativa al Likefihood

Ratio Index,
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Al realizar la transformacidn de la balanza comercial total, sucede que aumenta la

capacidad explicativa del coeficiente dentro del modelo.

En este caso dado un' decremento unitario en la BCTIPIB, la probabilidad en favor de
existir devaluacion aumenta 98.8%. Resultado considerablemente mayor que el obtenido

en las dos regresiones anteriores.

Los demds coeficientes no se alteran significativamente, en el caso del tipo de cambio
real, un incremento unitario aumenta la probabilidad de devaluacion en 75% vy del crédito

neto al sisteina bancario en 0.015%.

GRAFICA 4.5

ESTIMACION DE LA PROBABILIDAD DE DEVALUACION CON EL MODELO NO. 5
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Si se expresan ambas variables como porcentaje del PIB, nuevamente se obtiene

resultados ilégicos. Los resultados se muestran a continuacion:
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CUADRO 4.6

RESULTADOS DEL MODELQ NO. 6
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic  Prob.
C -36.30778 12.02082  -3.020409 0.0032 *
TCR 0.605332 0.202873 2.983804 0.0036 *
CNSBPIB 0.740563 (.392176 1.888345 0.0618 **
BCTIPIB  -5.169056 2.832750  -1.824749 0.0710 *x*
Log likelihood -8.348391
Log likelihood 4 1/ -35.32939
Riye 2/ 0.76
Ry 3/ 0.40
R oy 4/ 0.84
H,: C=0; ¢ (9.122872) 0.002524
H,: TCR=0; % (8.903086) 0.002847
H,: CNSBPIB=0; % (3.5653846) 0.058980
H,: BCT1PIB=0; y (3.329708) 0.068039

* y ** denotan coeficiente estadisticamente significativo at 1% y 10% respectivamente.

1/ Log likelihood de regresion que dnicamente incluye al término constante (asumiendo que los demds
coeficientes son igual acero).

2/ Pseudo R’ dctlmdo por McFaden (1973) como Likelthood Ratio Index que es similar al coeficiente de
determinacién R® en regresion multiple por ¢l méodo de minimos cuadrados.

3/ Pseudo R’ definido por Maddala (1983) como una medida alternativa al Likelihood Ratio Index.

4/ Pseudo R* detinido por Veall y Zimmermann {1990, 1992) como una medida alternativa al Likelihood
Ratio Index.

En este caso, un incremento unitario en CNSBPIB aumenta la probabilidad de
devaluacién en 109.7%, un decremento unitario de BCT1PIB aumenta la probabilidad de

devaluacion 99.4%. Resultados que son sumamente elevados, excepto en el tipo de
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cambio real. Un incremento unitario en TCR aumenta la probabilidad de devaluacién en

83.1%.

GRAFICA 4.6

ESTIMACION DE LA PROBABILIDAD DE DEVALUACION CON EL MODELO NO. 6
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4.4 CONCLUSIONES DEL MODELO

Después de haber seleccionado las variables que se introdujeron en el modelo y de las
cuales dnicamente tres aprobaron las pruebas estadisticas, resulta que la apreciacion del
tipo de cambio real, la expansion del crédito neto al sistema bancario y el deterioro de la
balanza comercial antes del ataque especulativo son tres variables fundamentales que
ayudan a explicar la probabilidad de devaluacién del tipo de cambio para el periodo

1990-1998.

771
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Tal vez parezca simple, que después de analizar en el capitulo anterior 15 variables
“candidatos” y seleccionar 6, unicamente el modelo incluya tres de ellas para fines de

estimacion.

Sin embargo, si se aplica el principio de parsimonia, es decir, explicar mucho con poco,
resulta que no fue en vano construir el modelo econométrico. Sobre todo, cuando todos
los modelos precedentes aplicados al caso de México sufren de un problema comiin:

sobreparametrizacion.

Al menos para el periodo de estudio las variables de los modelos de primera generacién

fueron las que contribuyeron a estimar la probabilidad de devaluacién del tipo de cambio.

Respecto a las variables de los modelos de segunda generacion se utilizé la tasa general
de desempleo abierto, en la cual no se encontré evidencia empirica que permitiese

introducirla en el modelo.

Sin embargo, aqui es importante hacer una anotacién:

En economia como en cualquier ciencia social los datos obtenidos son de naturaleza no

experimental, es decir no estdn sujetos al control del investigador. Por tal motivo, la

calidad de los datos seguramente influyé en que no se seleccionasen algunas variables

para introducirlas en el modelo.

(73]
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Asimismo, como se sefialé en el primer capitulo con el ejemplo de crisis autovalidante de
teoria de juegos, donde resultaron dos equilibrios de Nash. En los modelos de segunda
generacioén la posicién intermedia de los fundamentos, provoca que una crisis cambiaria
pueda tener o no lugar. No obstante, en la prictica es sumamente complicado establecer
cuando una variable se encuentra en posicién intermedia para que una crisis pueda

ocurrir.

Por otro lado, la utilizacién de modelos con variable dependiente dicétoma es una
herramienta sumamente sensible, basta con que se adopte una definicién de devaluacién
diferente para que se obtengan resultados completamente distintos. Por tal motivo,
teniendo en mente las carencias de estos modelos, no se sugiere mis que observar la

tendencia de las tres variables donde se encontrd evidencia econométrica.

Las principales carencias del presente modelo son dos: una es que deja fuera ofras
variables e.g. cociente de deuda piblica denominada en moneda extranjera/reservas
internacionales, tasa de interés interna y alguna variable dicétoma de efecto contagio.
Otra es que no es posible estimar la magnitud de la devaluacién del tipo de cambio con

las variables explicativas del modelo.’

" Funke (1996) realiza este gjercicio basdndose en la paridad descubierta de tasas de interés.




Conclusiones generales
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El presente trabajo se basé en la literatura de crisis cambiarias o de ataques especulativos
para seleccionar las variables indicadores de vulnerabilidad en el tipo de cambio y
construir el modelo econométrico. De esta forma, se logrd estimar la probabilidad de

devaluacion del tipo de cambio en el periodo 1990-1998.

Inicialmente, se realizo la revision de los modelos de ataques especulativos de primera y
segunda generacion, y se arribd a los resultados fundamentales de estos modelos. En los
modelos de primera generacién, la monetizacion del déficit publico, en un sistema de tipo
de cambio fijo, provoca la disminucion persistente de reservas internacionales y finalmente
el colapso cambiario. En cambio, en los modelos de segunda generacion, la caracteristica
primordial es la posicion intermedia de los fundamentos econdémicos previo al ataque

especulativo. Esta situacion provoca que el ataque pueda o no ocurrir.

Posteriormente, utilizando un modelo de ataques especulativos de primera generacion, se

determino el proceso de una crisis de balanza de pagos y el momento preciso del colapso

cambiario.

Mas adelante, se seleccionaron las variables indicadores de vulnerabilidad en el tipo de
cambio, mediante la revision de la literatura empirica de los modelos de ataques

especulativos.

fso0]
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Finalmente, las variables seleccionadas se introdujeron en el modelo econométrico y se
realiz6 la estimacion de la probabilidad de devaluacion del tipo de cambio para el periodo

1990-1998.

Los resultados del modelo econométrico fueron que fa apreciacion del tipo de cambio real,
el deterioro de la balanza comercial y la expansion del crédito neto al sistema bancario,
permiten estimar la probabilidad de devaluacion del tipo de cambio y ademas son variables

que indican que el tipo de cambio puede experimentar una devaluacién.

Es sumamente importante sefialar que de acuerdo a los resultados obtenidos, la
devaluacién del tipo de cambio y la caida abrupta de reservas internacionales en 1994,
corresponde un caso particular de crisis cambiaria. En el sentido que en un primer
momento disminuyen las reservas internacionales y después entra en accién el gobierno
con la decisién del Banco Central de instrumentar la expansion del crédito neto al sistema

bancario.

Ahora bien, la disminucidn inicial de reservas internacionales no fue una decision arbitraria
de los agentes. Los resultados del modelo econométrico numero 3, sefialan que existen

elementos detras de esta decision.
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La fuerte apreciacion del tipo de cambio real, resultado de utilizar al tipo de cambio
nominal como instrumento de combate a la inflacién y el agudo deterioro en la balanza
comercial, consecuencia de la apreciacién del tipo de cambio real y del auge al consumo
privado, financiado por los flujos del exterior, aportan evidencia necesaria. Sin embargo,
no se niega la posibilidad de que la incertidumbre politica también haya influido en la

decision de los agentes econdmicos.

Una vez que se detuvieron las entradas de capital y las reservas internacionales
comenzaron a disminuir, el Banco Central opté por esterilizar las salidas de capital y de
esta manera controtar posibles incrementos sobre la tasa de interés, al mismo tiempo que
se financiaba al sector privado para que cubriera su demanda de productos del exterior,

Esto se corrobora con la expansién del crédito neto al sistema bancario.

De esta manera, existen elementos suficientes para rechazar la aseveracién de que una

crisis cambiaria ocurra arbitrariamente.

Cobra especial importancia que el uso del tipo de cambio como ancla nominal sélo es
recomendable en el corto plazo. Asimismo, los desequilibrios externos deben corregirse

oportunamente.

Antes de la crisis cambiaria de 1994, las autoridades monetarias se negaron a hacerlo y

esta decisién hundié al pais en una de sus més profundas depresiones.
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En el presente, los agentes ya incorporan en sus expectativas el deterioro en estas dos
variables, de ahi que cada vez sea mas importante su constante seguimiento y de

presentarse el caso, su oportuna correccion.
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