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DETERMINANTES DE LA CRISIS
DE BALANZA DE PAGOS EN MEXICO
A FINES DE 1994
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RESUMEN

Este ensayo pretende hacer una investigacion sobre los determinantes de la crisis de
balanza de pagos ocurrida en México a finales de 1994. Se presenta un modelo economé-
trico que busca determinar la influencia que ciertas variables econémicas pudieron tener en
la sobrevaluacién del tipo de cambio. El modelo tiene como antecedente un modelo de
Edwards (1989). El trabajo termina confirmando la importancia de la politica monetaria y del
flujo neto de capitales en la apreciacién registrada del tipo de cambio real.

Palabras claves: modelos macroecondémicos, balanza de pagos, politica monetaria, movi-
miento de capitales.

INTRODUCCION

Sélo pocos meses antes de la crisis econémica mexicana de diciembre de
1994, este pais era presentado como la panacea, un milagro econdmico, el
ejemplo a seguir por el resto de las economias latinoamericanas para lograr
estabilizar y modernizar sus economias. México, entre otras cosas, logro ser el
primero y, hasta ahora el Unico pais latinoamericano en liegar a un acuerdo
comercial con potencias econémicas como Estados Unidos y Canada, (el
NAFTA); lo que puso a la economia mexicana a la vanguardia en Latinoamé-
rica, pero, entonces, qué habia ocurrido.

Respuestas intuitivas se obtienen por la via de la lectura de articulos de
andlisis que proliferaron pocos dias después de la maxidevaluacién del peso
mexicano y que intentaban explicar, -pocas en forma técnica y las mas en forma
periodistica-, las causas de la crisis mexicana. A través de este documento se
intenta formalizar un modelo para explicar esta crisis que pueda medir las
proporciones en que determinadas variables pudieron influir en la sobrevalua-
cion de la tasa de cambio con la consecuencia de su devaluacion. El economista
Sebastian Edwards ha investigado extensamente los determinantes de la tasa
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de cambio real en los paises en desarrollo; por lo que se convierte en una
referencia obligada. Para la elaboracién del modelo econométrico que se utiliza
en esta investigacién, se toma como base un trabajo suyo titulado “Determinan-
les reales y monetarios del comportamiento del tipo de cambio real: teoria y
pruebas de los palses en desarrolld™, publicado en 1989.

En la primera seccion se describen los antecedentes de la crisis mexicana;
aclarando la estrecha relacién existente entre la politica y la economia en
este pais. A continuacion la referencia teérica destacando el enfoque mone-
tario de la balanza de pagos y la base teérica para el desarrolio de la contras-
tacion empirica. Luego se presenta el modelo a contrastar; la contrastacién
empirica, sus resultados y su respectivo andlisis. Finalmente se presentan las
conclusiones.

ANTECEDENTES

Es de particular importancia en esta investigacion el andlisis de la historia
econdmica y politica contemporanea de México. Es clave, por ejemplo, para el
analisis del caso que nos ocupa, la estrecha relacién que ha existido entre el
sistema politico y el sistema econdémico.

En México, la conduccién politica ha estado en manos de un mismo partido
a lo largo de casi un siglo: El Partido Nacional Revolucionario (PNR) que nace
en 1929; cambia luego su nombre al de Partido de la Revoluciéon Mexicana
(PRM) y en 1946 se transforma en el actual Partido Revolucionario Institucional
(PRYI); institucién que ha consolidado una hegemonia politica en este pais
manteniendo el control sobre los sectores sociales a través de organizaciones
como la Confederacién de Trabajadores Mexicanos (CTM), en el caso de los
obreros y, la Confederacion Nacional Campesina, en el caso de los campesi-
nos. La relacién con el sector empresarial es menos directa.

Como se desarrollard mas adelante, la existencia de-un partido hegemaonico
en la politica mexicana, y la estrecha relacién e influencia de éste en las
decisiones econémicas, juega un papel determinante en la crisis mexicana de
fines de 1994.

Para estudiar los antecedentes econdémicos de esta crisis, se debe hacer
mencién a la caida definitiva del sistema monetario establecido en Bretton
Woods en 1973. A partir de este momento los paises desarrollados abandona-
ron sus esfuerzos por mantener un tipo de cambio fijo; virando hacia tipos de

1. Edwards, Sebastian (1989). “Determinantes reales y monetarios del comportamiento del tipo
de cambio real: teoria y pruebas en los paises en desarrollo”, E/ Trimestre Econdmico; México,
Fondo de Cultura Econémica.
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cambio flexibles, a raiz de la crisis de la deuda a mediados de 1982 cuando se
enfrentaron a bruscas interrupciones en la corriente de financiamiento externo
y quedaron con muy pocas opciones de politica disponibles.

En un esfuerzo por cumplir sus compromisos de deuda, la mayoria de estos
paises aplicaron programas de estabilizacion que incluian, como parte impres-
cindible, ajustes en el tipo de cambio; permitiendo sistemas cambiarios admi-
nistrados o minidevaluaciones (crawling peg), sistemas que se volvieron exce-
sivamente inflacionarios.

En 1989, después de casi una década desde el inicio de la crisis de la deuda,
el secretario del Tesoro de los Estados Unidos, Nicolas Brady, desarrollé una
estrategia para la reduccidon del monto de la deuda externa de los paises de
América Latina. Para optar a la solucion Brady, los paises debian comprome-
terse con la aplicacion de planes de estabilizacién macroecondmica, conducen-
tes a corregir desequilibrios econdmicos estructurales.

México fue uno de los primeros paises en acceder al plan Brady; y para esto,
el Presidente electo Carlos Salinas de Gortari inicié su gobierno con un férreo
plan de estabilizacion y apertura econdmica. No obstante, el proceso de cambio
de una economia totalmente intervenida a una economia abierta se habia ya
iniciado con la llegada al poder de Miguel de la Madrid en 1982; con el objetivo
de equilibrar las cuentas del sector externo y sanear las finanzas publicas en un
intento de frenar el crecimiento de los precios reflejado en una tasa de inflacion
de 98,8% al cierre de 1982.

Desde entonces, México ha ensayado cinco planes de estabilizacion ma-
croecondmica centrados principalmente en detener la inflacién. El primero, en
1983, llamado Programa Inmediato de Reordenacién Econémica; seguido en
1986 del Programa de Aliento y Crecimiento; en 1987 el Pacto de Solidaridad
Econémica y en 1989 el Pacto de Estabilidad y Crecimiento Econémico. El
ultimo programa econémico fue el del actual Presidente Ernesto Zedillo en
marzo de 1995.

Es importante destacar que a través del llamado Pacto de Solidaridad
Econdmica, el Gobierno adquiere férreos compromisos con tos sectores obrero
y empresarial, tales como mantener estabies el precio de ios bienes y servicios
publicos y el tipo de cambio a cambio de que los sindicatos limitaran sus
peticiones de aumentos de salarios y que el empresariado limitara sus peticio-
nes de aumentos de precios. Ademas de esto, se redujo el gasto publico, se
privatizaron empresas publicas y se cerraron empresas deficitarias. Los resul-
tados no se hicieron esperar y la inflacion se redujo de 159,2% a 51,6% en el
periodo 1987-1988 al igual que las expectativas y la confianza de los agentes
econdémicos se fueron fortaleciendo positivamente.
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A finales de 1988 asume la presidencia Carlos Salinas de Gortari. Si bien es
cierto que los indicadores econémicos de la economia mexicana daban motivos
para el optimismo, también es cierto que en la parte politica, nunca un Presiden-
te mexicano habia accedido al poder con tan poco respaldo popular y bajo
tantas acusaciones de fraude electoral. El nuevo Presidente necesitaba conso-
lidar un piso politico que le permitiera continuar y afianzar el ajuste econémico
iniciado en la administraciéon anterior. E! control de la inflacién era necesario
para poder contar con el apoyo popuiar por lo que fue éste el principal objetivo
de los primeros afios de su gobierno.

Durante la administracion del Presidente Salinas de Gortari, la economia
mexicana se convirtid en referencia obligada de éxito econdmico en Ia region,
debido a que, al llevar a cabo una serie de reformas estructurales, se habia
logrado controlar la inflacion. No obstante, a finales de 1994, ya con el actual
Presidente en el poder se produce una crisis de balanza de pagos que se reflejo
en una devaluacion del peso mexicano de 50,0%. Determinar los factores
desencadenantes de esta crisis es el objetivo de esta investigacion.

REFERENCIA TEORICA

En esta investigacion se parte de que en México se conjugaron una serie de
situaciones en un principio de indole econdmicas, pero agravadas posterior-
mente por factores politicos que condujeron a desencadenar una Crisis de
Balanza de Pagos en los primeros dias de la toma de posesién del actual
Presidente mexicano.

Como principal referencia tedrica se utilizara el Enfoque Monetario de la
Balanza de Pagos; modelo que postula que la Balanza de Pagos refleja
esencialmente, aunque no exclusivamente, fendmenos monetarios. Segun este
modelo, el saldo de la balanza de pagos refleja los factores de la oferta en el
mercado de dinero y, si todo lo demas permanece constante, un aumento del
crédito interno aumenta la oferta monetaria con relacién a la demanda de
dinero, por lo que la balanza de pagos debe registrar un déficit para reducir la
oferta monetaria excedente y restablecer el equilibrio en el mercado monetario.
Por ejemplo, un déficit de balanza de pagos puede ser el resultado de una
excesiva creacion de crédito interno; es decir, una expansion del crédito interno,
bien sea al Gobierno o al sector privado que se traducira en una disminucién de
las reservas internacionales y, después de cierto limite, se puede ilegar a
generar una crisis de balanza de pagos.

El tipo de cambio real se analizara a través de la teoria de la Teoria de la
Paridad del Poder de Compra y la Ley de un Solo Precio como la idea basica
que fundamenta esta teoria. Este concepto teérico considera que, en un mer-
cado unificado? los productos idénticos vendidos en diferentes paises deben
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tener el mismo precio. En este sentido, debido a que cada producto es valorado
en cada pais en la moneda local, debe existir entonces un tipo de cambio que
relacione ambos productos y que permita expresarios en una moneda comun.

En esta investigacion se considerara como Crisis de Balanza de Pagos al
colapso de un sistema de tipo de cambio fijo® cuando ya las reservas interna-
cionales se han agotado para atender la demanda creciente de divisas. Una
crisis de balanza de pagos se produce en una economia con tipo de cambio fijo
cuando los agentes econémicos acumulan expectativas de una modificacion
inminente (devaluacion) del tipo de cambio por parte del Banco Central. Las
expectativas devaluacionistas dan lugar a una corrida en contra de la moneda
local 0 una excesiva demanda de divisas.

Los casos de crisis de balanza de pagos conocidos en América Latina estan
estrechamente ligados al hecho de que se ha utilizado como base principal de
programas antinflacionarios el anclaje nominal de! tipo de cambio; politica que
no ha sido acompafada por los ajustes necesarios a nivel de politicas de
demanda (contro! del déficit presupuestario), lo que hace que en un momento
determinado, el programa sea percibido por los agentes econémicos como
insostenible y se generen expectativas de monetarizacion del déficit a través de
emision de dinero inorganico y presiones devaluacionistas.

El anclaje nominal del tipo de cambio se ha utilizado como instrumento
basico de politica econdmica en programas donde el principal objetivo es el
control de la inflacién. En paises que poseen una estructura productiva depen-
diente en gran medida de materia prima importada, cualquier movimiento de la
tasa cambiaria presionara sobre los costos de produccién y, por lo tanto, tendra
una influencia directa sobre el crecimiento de los precios. Por ejemplo, en
Bolivia en 1985 una politica de anclaje cambiario se anotd un rotundo éxito con
la reduccién de una hiperinflacion de 40.000% anual. Debido a que la mayoria
de los precios estaban ligados directamente al tipo de cambio, cuando éste se
estabilizé, se detuvo inmediatamente la inflacién. No obstante, debe considerar-
se como un factor determinante, cuando se use este tipo de politica, el peso de
los salarios sobre los costos de produccién; por lo que esta politica debe ser
acompafiada por la suspension de clausulas existentes de indizacién de sala-
rios, ya que puede ocurrir, por ejemplo, que los precios internos continten
subiendo debido al aumento de los costos laborales por los mecanismos de

2. Se considerara un mercado unificado como un mercado competitivo, es decir, donde no se
consideran los costos de transporte ni existen barreras al comercio, tales como aranceles.

3. Se considerara que en una economia esta presente una tasa de cambio fija cuando la autoridad
monetaria (Banco Central) interviene el mercado de divisas para mantener de alguna manera
la tasa de cambio a un nivel determinado. En este sentido, se considerara una tasa de cambio
fija, cualquier ancla a la flotacién de la tasa cambiaria, una flotacién sucia o un tipo de cambio
con un tope maximo y minimo de flotacién (banda de flotacién).
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indizacion y los bienes internos pierdan su competitividad internacional. A nivel
empirico, se elaborard un modelo econométrico tomando como referencia
tedrica un modelo de Tipo de Cambio Real desarrollado por Edwards (1989) en
el que analiza los componentes reales y monetarios que determinan el tipo de
cambio real; adaptado a las condiciones de paises en desarrollo.

BASE TEORICA PARA LA CONTRASTACION EMPIRICA

El modelo que se presenta a continuacion servird de base tedrica para el
desarrollo de un modelo economeétrico simple a través del cual se intentara
demostrar en forma empirica la hipétesis de esta investigacion.

Como se ha descrito a lo largo del marco tedrico, toda crisis de balanza de
pagos esta precedida por una fuerte apreciacion o sobrevaluacion del tipo de
cambio. El modelo teédrico que se describe a continuacién sefala cuéles son las
variables que determinan el comportamiento del tipo de cambio real; con un
andlisis particular para los paises en desarrollo. A la luz de esta referencia
tedrica, se intentard adaptar este modelo al caso mexicano, de forma de
descubrir cudles fueron las posibles causas de la apreciacion del tipo de cambio
que se acumuld en México hasta culminar con la maxidevaluacién de fines de
1994.

MODELO

Se partira de la ecuacién de tipo de cambio de equilibrio a largo plazo a la
que llegdé Edwards en su modelo.

En este modelo, el equilibrio a largo plazo se alcanza cuando la cuenta
corriente y la balanza de pagos estan simultaneamente en equilibrio; es decir,
cuando el mercado de bienes internos y el sector externo se encuentran en
equilibrio. No obstante, en el corto plazo la cuenta corriente puede alejarse de
su nivel de equilibrio; lo que hara que se produzca una reduccion o acumulacion
de reservas internacionales. Se alcanzara un estado estacionario de equilibrio
cuando: a) el mercado de bienes internos se encuentra en equilibrio; b) el sector
externo se encuentra en equilibrio; ¢} la politica fiscal puede ser sostenible o el
gasto del Gobierno es igual a los ingresos via impuestos y d) la cartera de
valores se mantiene en equilibrio.

El tipo de cambio real que prevalece cuando se dan simultaneamente estas
condiciones es lo que se denominara tipo de cambio real de equilibrio de largo
plazo (eLR).

El tipo de cambio real de equilibrio a largo plazo puede expresarse
como:
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eLR =m(m_ + rF, gN,, t, P"l);
Donde (m, + r F ) es la riqgueza real en términos de bienes exportables;

r = 8/E = es el margen entre el tipo de cambio nominal (8) y el tipo de cambio
comercial (E) que se considera fijo.

g, = G,P,/e o el consumo gubernamental real de bienes nacionales en
términos de bienes exportables.

Nivel de aranceles

—
It

P*

, = Términos de intercambio.

Como se ve en la ecuacién anterior, el tipo de cambio real de equilibrio de
fargo plazo depende sélo de variables reales; es decir, solo las condiciones
econdmicas del sector real de la economia pueden afectar el tipo de cambio real
de largo plazo. No obstante, en el corto plazo, los cambios en variables
monetarias como las variaciones del crédito interno o del tipo de cambio fijo
afectaran también el tipo de cambio real.

Como afectan los cambios en variables reales el tipo de cambio real de
equilibrio de largo plazo:

a) Una elevacion de aranceles

Una elevacion de los aranceles (t) hace que disminuya la demanda de
bienes importables y aumente ia demanda de bienes nacionales. Durante el
ajuste hacia un nuevo estado estacionario, se produce un superavit de la cuenta
corriente y se acumulan reservas internacionales. El efecto sobre el tipo de
cambio real de un aumento de los aranceles dependera de que el efecto del
aumento del precio relativo de los bienes importables con respecto a los bienes
internos (e,) sobre la demanda de importables sea mayor que el efecto del
arancel sobre los precios de los bienes nacionales (P,). En el supuesto de que
esto ocurra, una elevacion de los aranceles generara una apreciacion real en
el tipo de cambio de equilibrio de largo plazo.

b) Una variacién de los términos de intercambio

Supdngase que aumentan los precios internacionales de los bienes impor-
tables, lo que provoca un empeoramiento de los términos de intercambio. Si la
demanda de bienes importables es suficientemente elastica y el efecto del
aumento del precio relativo de los bienes importables con respecto a los bienes
internos (e,) sobre la demanda de importables sea mayor que el efecto del
aumento de los precios internacionales sobre la demanda de bienes internos,
el tipo de cambio real de largo plazo tenderd a apreciarse.
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¢) Flujos de capital

El modelo de Edwards, para el analisis de los flujos de capitales, supone
inmovilidad de capital y que el control de los capitales esté restringido al
gobierno; tratdndolos como una variable exdgena. En este caso, en la restric-
cién presupuestaria del gobierno se afiade el valor de estos flujos de capital, en
moneda nacional, a las fuentes de financiamiento; es decir, ahora la variacién
de las reservas internacionales sera igual a la cuenta corriente (CA) mas el
saldo de los flujos de capitales. Una disminucion inesperada de los flujos de
capitales generada, por ejemplo, por el pago de deuda externa producird una
depreciacion real en el tipo de cambio de equilibrio que durard hasta que el pais
haga la transferencia al resto del mundo. Una vez terminado el proceso, se
producird una apreciacion real.

LAS POLITICAS MACROECONOMICAS, EL DESEQUILIBRIO
DEL TIPO DE CAMBIO REAL Y LAS DEVALUACIONES

Se analizard ahora cémo afectan las variables monetarias el tipo de cambio
real en el corto plazo.

Se considerara en primer lugar un aumento en el crédito interno. Esto
aumentara la cantidad real de dinero. Suponiendo un acervo de reservas
internacionales suficientemente grande y tipo de cambio fijo, el aumento del
crédito interno producird un aumento de los precios de los bienes internos y se
producird una apreciacion del tipo de cambio real. El menor tipo de cambio tiene
que ver con que la demanda de bienes internos es funcion de los activos reales
y de la riqueza real. La diferencia entre el tipo de cambio de equilibrio de corto
plazo y el de largo plazo es lo que se denomina sobrevaluacién cambiaria. En
el proceso de ajuste de la economia, ante un aumento del crédito interno hacia
un nuevo nivel de equilibrio se pierden reservas internacionales en la medida
que se cambia moneda nacional por moneda extranjera.

Una forma de acelerar el ajuste de {a economia hacia el equilibrio es a través
de una devaluacion nominal discreta e imprevista del tipo de cambio, lo que
ayudara a reducir la pérdida total de reservas durante el periodo de ajuste. Para
esto se supone que se dispone de un acervo importante de reservas internacio-
nales ya que si éstas no fueran suficientes para cubrir la pérdida durante la
transicion el publico prevera una crisis de balanza de pagos. Se ve en este caso
como las politicas crediticias expansivas se traducen en una apreciacién del
tipo de cambio real (sobrevaluacion) y si el Banco Central no dispone de
reservas suficientes se producira un ataque especulativo y una crisis de balanza
de pagos.

Como conclusion, se ha querido mostrar en este modelo que los factores
reales y monetarios afectan el tipo de cambio real de equilibrio en el corto plazo.
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No obstante, en el largo plazo s6lo los factores reales influiran sobre él. Asi, un
aumento de los aranceles provocara una apreciacion real del tipo de cambio, al
igual que un aumento en el consumo de bienes internos por parte del Gobierno.
Un mejoramiento de los términos de intercambio puede conducir a una aprecia-
cién del tipo de cambio real de equilibrio, mientras que un aumento de las
entradas (exégenas) de capital conducira a una apreciacion.

Las politicas macroecondmicas expansivas (insostenibles) se asocian con
pérdida de reservas internacionales y sobrevaluacién del tipo de cambio real.
La forma de atacar estos desequilibrios dependera de la naturaleza de las
perturbaciones, la politica cambiaria aplicada y el nivel inicial de reservas
internacionales.

ECUACION DINAMICA DEL TIPO DE CAMBIO
Segun el modelo de Edwards, la siguiente ecuacion representa la dindmica
del comportamiento del tipo de cambio real (TCR), basada en el andlisis tedrico

presentado anteriormente.

Alog et = 6(log et — loget-1) — MZt — Z*t) + ¢(log Et — log Et-1) — yMMPDt — MMPDt.1]

donde:

e = tipo de cambio real efectivo

e* = tipo de cambio real de equilibrio

Zt = indice de las politicas macroeconémicas (p. ejemplo la tasa
de crecimiento del crédito interno).

Z*t1 = nivel sostenible de las politicas macroeconémicas (p. ejemplo
tasa de crecimiento de la demanda de dinero nacional).

Et = tipo de cambio nominal

MMPD = margen en el mercado paralelo de divisas.

0,00,y = parametros positivos que captan los aspectos dinamicos

mas importantes del proceso de ajuste.

Esta ecuacion establece el comportamiento dinamico del TCR y los factores
gque determinan su comportamiento.

En primer lugar, el tigo ‘de cambio real efectivo muestra una tendencia de
autocorreccidn de los desequilibrios a través del término de ajuste parcial
0(log e*{—log et-1). En sistemas de tipo de cambio fijo, este proceso autocorrec-
tor puede ocurrir mediante reducciones en los precios mundiales de los bienes
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que se comercian con el exterior. El pardmetro 6 capta la velocidad de este
autoajuste.

En segundo lugar, las politicas macroecondémicas, representadas en el
modelo por A(Zi — Z*); término que quiere significar que si las politicas ma-
croecondmicas son insostenibles en el tiempo, por ser incompatibles con un tipo
de cambio administrado (Zt > Z*), habra presiones hacia una apreciacién real.

El tercer determinante del comportamiento del TCR son los cambios en el
tipo de cambio nominal representado por el término ¢(log Et — log Et-1). En este
caso implica que una devaluacién nominal del tipo de cambio real generara, en
el corto plazo, una depreciacién real, cuya magnitud dependera del parametro ¢.

Como cuarto y ultimo elemento se consideran los cambios en el margen del
mercado paralelo en el tipo de cambio real. Por ejemplo, un incremento en el
margen del mercado paralelo se relacionara dlrectamente con una apreciacion
del TCR.

Para el caso que nos ocupa que es la crisis mexicana de fines de 1994,
tomaremos del modelo de Edwards, los siguientes aspectos:

En primer lugar, se toma el factor que representa las inconsistencias de
politicas macroeconomicas, representadas en este caso por el crecimiento del
dinero primario (M1); debido a que en el modelo de Edwards se considera como
uno de los determinantes de los movimientos del tipo de cambio real.

En segundo lugar, se consideraran las devaluaciones nominales, represen-
tadas por la variable (DEVNOM), como una alternativa indiscutible para corregir
los desequilibrios en el tipo de cambio real.

No se considerard el margen del mercado paralelo debido a que en el
periodo en estudio, en México no se presentd esta situacién, ya que no existia
un tipo de cambio fijo a un determinado nivel de paridad, sino que existia una
flotacion sucia a través del mecanismo de bandas de flotacién. Definiremos
como flotacién sucia una “situacién en la que se permite que los tipos de cambio
puedan fluctuar en el mercado, pero en la que las autoridades monetarias
nacionales intervienen para controlar la amplitud de las fluctuaciones™.

En aras de simplificacion del modelo y, ademas, debido a la dificultad para
obtener datos confiables para algunas variables como los términos de intercam-
bio y la variable de aranceles; éstas fueron excluidas del modelo. Se desarrolié

4. Rosenberg, J.M. (1992). Diccionario de administracién y fmanzas Grupo Editorial Oceano,
Barcelona (Espafia).
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un modelo simple que incluye los factores que se piensa, determinaron la
apreciacion del tipo de cambio real en México. Estos factores fueron, la incon-
sistencia de la politica macroecondmica, es decir, una politica monetaria expan-
siva con un tipo de cambio anclado, variable que se representa a través de la
variacién de M1 (Log M1), las entradas de capitales, donde se utilizd la -
sumatoria neta de la inversion directa mas la inversion de cartera y; la devalua-
cién nominal. El modelo a estimar se formaliza a través de la siguiente ecuacion:

Log e* = O — B1logM1 — BoFLUCAP + P3DEVNOM

donde:

e* = Indice de Tipo de Cambio Real

M1 = Dinero primario (M1)

FLUCAP = Flujo Neto de Capitales

DEVNOM = Devaluacién nominal del tipo de cambio.

La parte practica de esta investigacién intenta demostrar que en México se
produjo una crisis de balanza de pagos que terminé con una fuerte devaluacion
a fines de 1994. Para ello, se debe demostrar, en principio, que el tipo de cambio
real registré periodos de desequilibrios o desalineacion con graves consecuen-
cias de desequilibrios macroeconémicos para la economia mexicana.

ANALISIS DE LA CONTRASTACION EMPIRICA

Una vez formalizada la referencia tedrica, se llevd a cabo la estimacién del
modelo econométrico planteado en el marco tedrico.

Para ello, se debid calcular un indice de tipo de cambio real (e*), que se
introdujo en la ecuacion como la variable dependiente. Utilizando como base el
afio 1990=1, indice de tipo de cambio real se calculé a través de la siguiente
férmula:

= EP*/P; donde

e” = Indice de Tipo de Cambio Real

= Tipo de cambio nominal _
P* = Indice de Precios al Mayor de Estados Unidos
P = Indice de Precios al Consumidor de México.

Para el caso de los Indices de Precios y tasa de cambio nominal, se
utilizaron, en ambos casos los promedios trimestrales. La variable DEVNOM
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{(devaluacién nominal) se calculé como la variacién porcentual de la tasa de
cambio nominal en términos de Nuevos Pesos/$. Para la medida de los flujos
de capitales se utiliz6 el agregado del saldo neto de la inversién directa mas el
saldo neto de la inversién de cartera. Para la variable que representa las
inconsistencias de politicas macroecondémicas se utilizé la medida de dinero
primario (M1) en términos logaritmicos para medir las variaciones de ésta.

La estimacién se realizé empleando el método de los minimos cuadrados
ordinarios (MCO). La ecuacion estimada es la siguiente:

~ Loge*=1,7873835-0,1751291/0gM1-0,0000056FLUCAP+0,5387428DEVNOM
(16,616) (-16,961) (-2,391) (8,030)
R2 = 0,97 D.W = 2,010243 F = 250,3761

Ei cuadro que se presenta a continuacion contiene un resumen de los
resultados obtenidos de la estimacién de la ecuacion.

LS//Dependent Variable is LOGE
SMPL range: 1988.1-1995.1
Number of observations: 29

VARIABLE  COEFICIENT STD. ERROR T-STAT 2-TAIL SIG.

C 1.7873835 0.1075671 16.166448 0.000
FLUCAP -5.613E-06 2.347E-06 -2.39148 0.250
DEVNOM 0.5387428 0.0670891 8.0302615 0.000
- LOGM1 -0.1751291 0.0103255 -16.96085 0.000
R-squared 0.9677789 Mean of dependent var  -0.116965
Adjusted R-squared 0.9639230 S.D. of dependent var 0.178805
S.E. of regression 0.0339620 Sum of squared 0.028835
Durbin-Watson stat  2.0102430 F-statistic 250.3761
Log likelihood 59.095880

Como se indica en el cuadro anexo, los parametros (B) calculados, corres-
pondientes a la variable que representa a los flujos de capitales (FLUCAP) y a
la variable que representa la inconsistencia de las politicas macroecono6-
micas (LOGM1), son ambos negativos; confirmando la relacién inversa que se
plantea en el modelo tedrico. Segun lo anterior, el tipo de cambio real tenderia
apreciarse en ia medida que entren capitales o aumente la oferta monetaria.
Asimismo, la variable que representa ia devaluacién nominal del tipo de cambio
(DEVNOM) es positiva; confirmando que una devaluacién nominal puede corre-
gir en parte una apreciacién del tipo de cambio.
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Segun los resultados obtenidos; para una muestra de 29 observaciones
entre el primer trimestre de 1988 y el primer trimestre de 1995, las variables
FLUCAP, LOGM1 y DEVNOM explican en un 96,7% el comportamiento del tipo
de cambio real el México.

Los resultados de las pruebas estadisticas t y F nos indican que todas las
variables analizadas independientemente son estadisticamente significativas
a un nivel de confianza de 95,0%. Igualmente, del analisis de los resultados
del estadistico F resulta que las variables (LOGM1), (FLUCAP) y (DEVNOM)
explican en conjunto el comportamiento del indice de tipo de cambio real.

Como se ha visto, la variable (LOGM1) resulito altamente significativa. Segun
el valor del parametro B4 calculado, un aumento de 30,0% en el dinero primario
(M1), manteniendo constante el resto de las variables, producira una aprecia-
cion en el tipo de cambio real de 4,5%. En cuanto a la variable (FLUCAP) que
representa el saldo neto de los flujos de capitales, también resulté significativa,
aunque en menor medida que (LOGM1). Segun los resultados del pardmetro
B2, una entrada neta de capitales del orden de 10.000 millones de ddlares
producird una apreciacion de 10% en el tipo de cambio real. Asimismo, la
variable (DEVNOM), se encontré muy significativa en nuestro modelo. El coefi-
ciente estimado para esta variable es el mayor de los pardmetros estimados
correspondientes a las variables explicativas; lo que confirma la tesis de que las
devaluaciones nominales pueden ser un instrumento muy efectivo para resta-
blecer el tipo de cambio real de equilibrio. Por ejemplo, si el tipo de cambio se
apreciara en 10%, una devaluacion de 19,5% restableceria el tipo de cambio a
su nivel de equilibrio; por supuesto, manteniendo sin variar el resto de las
variables.

CONCLUSIONES

Basado en un modelo teérico de Edwards; en este ensayo se ha desarrolia-
do un modelo econométrico simple que intenta explicar la crisis de balanza de
pagos ocurrida en México a finales de 1994. Para ello se recurrié al analisis de
las variables determinantes del comportamiento del tipo de cambio real en
México en el periodo 1989-1994.

Para el analisis del comportamiento del tipo de cambio real se consideraron;
baséndose en el modelo tedrico; tres variables que se piensa determinaron la
apreciacién del tipo de cambio real. Estas variables fueron la inconsistencia de
la politica macroecondmica; es decir, una politica monetaria expansiva con un
tipo de cambio anclado, variable que se representd a través de ia variaciéon de
M1, el flujo neto de capitales y la devaluacién nominal.
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El objetivo de la parte empirica del ensayo es analizar si, como lo sugiere el
modelo tedrico, el tipo de cambio real en México en el periodo estudiado, estuvo
determinado por las variables mencionadas y ademas que el tipo de cambio real
registrd periodos de desequilibrios o desalineacién con graves consecuencias
en el area macroecondmica.

Se estim6 el modeio empirico utilizando 29 observaciones para cada varia-
ble. Los resultados obtenidos son, en general favorables. Segtn los resultados
obtenidos, las variables utilizadas conjuntamente explican en un 96,7% el
comportamiento del tipo de cambio real en México en el periodo analizado. En
particular, en México; una politica monetaria expansiva con un tipo de cambio
anclado generd inevitablemente una sobrevaluacién en el tipo de cambio real.
Jaime Ros asegura que: “Vale la pena afirmar de entrada, que la politica
monetaria seguida en 1994 fue, en efecto, inconsistente. Tendié a esterilizar los
efectos de la caida de reservas resultante de los ataques especulativos que
ocurrieron durante el afio; es decir, el Banco Central tendid a expandir el crédito
interno al sistema bancario para evitar una reduccién de la base monetaria que,
de otra manera, habria ocurrido como resultado de la caida de las reservas
internacionales™.

Asimismo, la estimacion indica que la variable fiujo neto de capitales fue un
factor determinante en la apreciacion registrada en el tipo de cambio real y que
las devaluaciones nominales pueden ser un instrumento muy efectivo para
restablecer el tipo de cambio real de equilibrio.
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