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Resumen: Se aborda la estructura de la deuda v la fragilidad financiers como de-
terminantes explicativos de ln “erisis del tequila™ Para cllo se utiliza
la metedologia de cambio de regimenes estocdsticos desarrollada por
Hamilton, sobre el tipo de cambio v la tasa de interds, Los resultados
cmpiricos muestran que la estructura de deuda piblica es imponante
para explicar los cambios ¢n los niveles del tipo de cambio real. Asimis-
me, ¢l indicador formado por el cociente de M2 y reservas internaciona-
les, como proxy de fragilidad financiera, es importante para explicar
dicha probabilidad. Esto contrasta con gran parte de los estudios que
identifican los determinantes de una crisis cambiaria v financiera.

Abstract: This paper uses the switching probability regimes methodology to es-
timate the determinants of financial crisis, measured in changes in the
stochastic regimes of interest and exchange rates, We use Mexico 1o per-
form the exercise. Results suggest that public debt structure is important
in explaining the so-called tequila crisis. This result contrasts with the
determinants identified by the existent literature. In addition, financial
fragility measured as the ratio of M2 to reserves, was also important in
explaining the regimes under study,
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1. Introduccidn

Las recientes crisis de México v Asia han traido nuevos elementos al deba-
te sobre las crisis financieras. Estos elementos son la fragilidad del sistema
financiero en el marco de sistemas financieros liberalizados v con mayor
integracion mundial y el manejo de la deuda publica. Por gjemplo, Calvo v
Mendoza (1996) enfatizan la existencia de desbalances de acervos a dife-
rencia de los flujos presentes en modelos mas tradicionales de balanza de
pagos. Estos autores proponen un mecamismo para vincular la fragilidad
bancaria v los flujos mundiales de capital con la vulnerabilidad en la mone-
da y posteriormente, la devaluacion con una corrida masiva contra los acti-
vos financieros domésticos. Por su parte, Krugman (1998) enfatiza la
generacion de una burbuja en el precio de activos en ¢l marco de un siste-
ma financiero que goza de un seguro implicito gubernamental v una débil
regulacion que incentiva actitudes de riesgo moral y el subsecuente colapso
general en ¢l valor de los activos. En consecuencia, estariamos hablando de
un nueve tipo de modelos para explicar estas crisis de balanza de pagos en
donde es importante considerar elementos como las condiciones del siste-
ma financiero, y la intermediacion de los recursos internos y externos.

Por su parte, el manejo de la deuda ha sido también sefialado como un ele-
mento importante en la explicacion de ataques especulativos; en particular,
cuando el vencimiento de la deuda se concentra en una sola fecha v su de-
nominacion se encuentra documentada en moneda extranjera, Giavarzi v
Pagano (1990) sostienen que bajo dichas condiciones el ataque tiene altas pro-
babilidades de ocurrir en caso de un chogque extgeno. Asila politica de deu-
da puiblica, que forma parte de la politica fiscal, obliga a las autoridades en-
cargadas de su aplicacion a seleccionar el tipo de obligaciones de deuda. Esta
seleccidn incluye la estructura de madurez de la deuda, la emisidn de deu-
da nominal versus indizada al nivel de precios v, finalmente, si la deuda debe
ser contingente sobre otro tipo de variables (PIB, tipo de cambio, etc.), Co-
mao afirma Barro (1995), este tipo de decisiones han sido menos abordadas en
la literatura macroeconomica, aunque se pueden citar las excepciones de
Bohn (1988, 1990); Calvo (1988); Calvo v Guidotti (1990); Alesina, er al.
(1990); Giavazzi y Pagano (1990) y Missale y Blanchard (1994), entre otros.!

El presente trabajo aborda estos determinantes explicativos de la crisis
para el caso Mexicano. Para el estudio de la estructura de deuda, explora-

! Para una revision de literatura detallnda, ver Missale (1997),
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mos la posibilidad de que ésta afecte al tipo de cambio real asi como a la
tasa real de interés. Para esto (ltimo, se obtienen las probabilidades filtro
de regimenes? o estados de estas dos variables (usualmente, uno alto y otro
bajo) y, posteriormente, se utilizan estas probabilidades® para determinar si
los cambios de dichos regimenes pueden ser explicados por los elementos
de ta estructura de deuda v de la fragilidad financiera medida por el indica-
dor de Calvo y Mendoza.

El examen de las reformas al sistema financiero desarrollado en el pre-
sente trabajo, sugiere gque durante 1994, el sistema financiero mexicano se
encontraba en una posicion de fragilidad. Las acciones que debieron haber-
se tomado en conjuncién con la reprivatizacién bancaria incluyen, entre
otras, una disminucidn en el ritmo de la expansion de crédito hacia el sector
privado, una mis activa regulacion y supervision de los préstamos otorga-
dos por la banca comercial, asl como un programa de capitalizacién con
reglas transparentes acordes a estindares internacionales como lo reco-
miendan los Acuerdos de Basilea (ver Hernandez v Villagomez, 2000).

Dado este ambiente de fragilidad financiera, la politica de deuda en el
1994 perdi¢ grados de libertad en términos de flexibilidad para responder a
los choques politicos del affo, Asl, para marzo de ese mismo afo, después
del asesinato del candidato del PRI a la presidencia de la Repuiblica, la po-
litica monetaria debia darse de manera restrictiva, Sin embargo, ante la
fragilidad financiera, la respuesta fue sobreindizar la deuda al délar, “apos-
tando™ a que los choques fueran transitorios. Por ello, aqui se sostiene que
el error en el manejo de deuda piblica fue suponer que los choques eran
transitorios, cuando habia evidencia de fragilidad financiera bancaria y de-
saceleracion econdmica. Ademds, la sobreindizacicn al dolar de la deuda no
era consistente con la politica cambiaria en un ambiente de pérdida reser-
vas internacionales, ya que la probabilidad de repudio explicita aumenta con
deuda indizada, como lo demuestra el andlisis de regimenes cambiarios.

En adicion, los resultados empiricos del presente trabajo muestran que
la estructura de deuda pablica es importante en explicar los cambios en los
niveles del tipo de cambio real. En particular, mostramos que & mayor in-
dizacién de'la deuda mds alta es la probabilidad de un estado de tipo de
cambio real alto y que a mayor plazo, dicha probabilidad disminuye, Asi-
mismo, el indicador formado por el cociente de M2 vy reservas internacio-

1 1a palabra régimen no se refiere aqui a la politica cambiaria sino @ uno estocdsticn,
¥ Ver nota al pie nim. 6.
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nales, propuesto por Calvo y Mendoza (1996) como proxy de fragilidad fi-
nanciera, es importante en explicar dicha probabilidad.

Esto contrasta con gran parte de los estudios examinados en la resefia
elaborada por Kaminski, Lizondo y Reinhart (1997) con el objeto de identi-
ficar todos los determinantes de una erisis cambiaria v financiera. La es-
tructura de la deuda, salvo aquella de corto plazo en los estudios de Frenkel
v Rose y los propios Calvo ¥ Mendoza citades por los autores, no esta pre-
sente en la gran mayoria de los estudios.

Este estudio llama entonces a prestar una especial atencion a la adminis-
tracién de deuda piblica en Mexico, tal y como al parecer lo han realizado
otros paises. Por ejemplo, es de llamar la atencidn que pafses como Austria,
Irtanda, Nueva Zelanda, Portugal v Suecia cuentan con agencias de deuda
las que se encargan de su administracién con relativa autonomia del go-
bierno federal para asegurar transparencia y credibilidad; esto aplica para
ambas deudas intema y externa (ver Cassard v Folkerts-Landau, 1998),

El presente trabajo se encuentra estructurado de la siguiente manera.
En la seccidn | se hace una revision de las principales argumentaciones so-
bre la crisis mexicana, mientras que en la seccion 2 se discute el proceso de
intermediacién interna de los recursos en el marco de una liberalizacion,
desregulacion v apertura del sector financiero con el objeto de mostrar que
efectivamente existia fragilidad en el sector. La seccidn tres presenta el and-
lisis de los regimenes cambiarios. La seccidn 4 contiene las conclusiones.

2. Las explicaciones de la erisis de 1994

En esta seccion se revisan brevemente las distintas interpretaciones sobre
la crisis mexicana de 1994, Estas interpretaciones sirven para motivar el es-
tudio del papel que jugaron tanto la fragilidad del sistema financiero como
el manejo de la deuda publica.

Por una parte, diversos autores explican la crisis como resultado de
una politica cambiaria equivocada, sosteniendo gue debido a que existia un
tipo de cambio sobrevaluado ¥ un insostenible déficit en cuenta corriente,
México fue conducido a un desastre financiero. La crisis fue tan sélo la
consecuencia de estos fundamentos desalineados gue se magnifican con
choques exdgenos (la referencia primaria en este sentido es Dornbusch v
Werner, 1994).

Otros, argumentan que la crisis es el resultado de una falta de credibili-
dad en el mantenimiento de una banda cambiaria, Obstfeld y Rogoff (1995)
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afirman que existe una interrelacion dindmica entre el compromiso de sos-
tener una banda cambiaria ¥ la credibilidad. México no pudo convencer a
los inversionistas de su compromiso de largo plazo. En este sentido, ocurrio
lo que Drazen y Mason (1993) han argumentado: el no devaluar a la luz de
choques adversos puede de hecho dafiar la credibilidad, mientras que, lo
contrario, [devaluar] puede paraddjicamente mejorar fa credibilidad. Asi,
en el caso mexicano la depreciacion de peso resulid ser mds pronunciada
que la anticipada; sin embargo, el argumento no ofrece explicaciones acer-
ca del momento repentino de ocurrencia de la crisis.

Por su parte, Calvo y Mendoza (1996) explican que el fendmeno es en
realidad un nuevo tipo de crisis de balanza de pagos. En particular, afirman
que el tipo de cambio se vuelve susceptible a ataques debido a elevados
desbalances entre los acervos de activos financieros liquidos v las reservas
brutas. Estos ataques resultan, ademas, del desequilibrio de otras variables
financieras como la fragilidad bancaria. El principal desbalance que obser-
van €5 una alta razén de deuda de corto plazo a reservas internacionales a
partir de 1993-1994, la cual no pudo ser refinanciada. Asi, cllos catalogan
este nuevo tipo de ataques como la crisis especulativa de bonos. Sin embar-
go, hay todavia una pregunta sin responder: tipicamente la devaluacitn
marca ef final de fa crisis, no el principio, Su argumento se inclina por com-
portamiento de manada (o de ruidosos para usar el término de Schiller),

Sachs, Tornell v Velasco (1995, 1996) argumentan que las explicacio-
nes anteriores son insatisfactorias ya que si bien un desequilibrio real pre-
sagiaba lo que venia, de ninguna manera era tan claro que se estaba en un
curso insostenible: la politica fiscal era conservadora y las razones de deu-
da eran bajas. Por otra parte, el comportamiento de la tasa de interés no
cuadra con lo previsto por la literatura relevante (Krugman y Flood y Gar-
ber). Desde esta tltima perspectiva, la crisis parece no haber sido esperada
por los agentes quienes no demandaron un premio de riesgo elevado en la
antesala del colapso. Adicionalmente, afirman, Ias expectativas que se auto
validaron se convirtieron en un factor decisivo en el panico generado des-
pués de que el gobierno agotd sus reservas v no pudo refinanciar la deuda
de corto plazo. Luego entonces, ellos explican que a ciertos niveles de una
variable de estado especifica (reservas o deuda, por ejemplo) pueden ocu-
rrir equilibrios maltiples. De esta manera, en situaciones con este tipo de
indeterminaciones, los rumores se vuelven importantes en explicar cam-
bios drasticos en las expectativas,

En esta filtima direccion de equilibrios miltiples, Cole y Kehoe (1996)
argumentan que lo especial de la crisis mexicana, como lo han sefialado los
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ofros autores revisados brevemente arriba, es que aparentemente fue de al-
guna manera arbitraria, Posiblemente, lo arbitrario provino de una crisis
autovalidada. Esta se da de la siguiente manera: los agentes tuvieron ex-
pectativas de que el gobierno no iba a poder servir su deuda y por tanto, no
iba a ser posible refinanciarla; esto hacia que, para ellos, el repudio de la
deuda era un comportamiento gubernamental 6ptimo. Estos autores con-
cluyen que dado un nivel de deuda inicial (este nivel puede descansar en
una zona de crisis), este tipo de crisis autovalidadas pueden ocurrir como
consecuencia de una realizacion arbitraria y aleatoria no conectada a los
fundamentos. En el caso mexicano, el pals se encontraba en tal zona de cri-
sis, aun con un nivel de deuda muy bajo como porcentaje del P1B, debido a
que el promedio de vencimiento de la deuda era extremadamente corto.

Finalmente, otra direccién en las investigaciones sobre las posibles
causas de la crisis pertenece a Gil-Diaz y Carstens (1996). El argumento
principal de ellos es que fueron solamente los choques politicos —transito-
rios— los que causaron la crisis.

En suma, como bien lo sefialan Kamin ¥ Rogers (1996), los diferentes
observadores han sefalado una serie diversa de factores que contribuyeron
al colapso mexicano, incluyendo (1) la rebelion chiapaneca: (2) el alza en
las tasas de interés estadounidenses; (3) los asesinatos politicos; (4) la cre-
ciente preocupacion de que el peso se encontraba sobrevaluado; (5) el cre-
cimiento continuo del déficit en cuenta corriente; (6) la preocupacion
acerca de la capacidad de pago de los sectores piblico y privado; (7) un re-
lajamiento en la politica fiscal;* y, (8) la incertidumbre asociada con la
eleccién presidencial y su transicidn. Los autores, sin embargo, sostienen
que se falld en contener la politica monetaria como respuesta a los eventos
ocurridos a principios de 1994, lo que resultd en que se tuvicra que abando-
nar el régimen cambiario,

Como se puede apreciar, tanto aspectos del sistema financiero como
algunos aspectos del manejo de deuda piblica estdn presentes en varios de
los trabajos revisades brevemente aqui. Sin embargo, convendria centrarse
miis detalladamente en estos factores para determinar si éstos efectivamente
podrian haber sido un instrumento importante en prevenir ¢l colapso finan-
ciero de diciembre de 1994, manifestado éste mediante cambios abruptos
en el tipo de cambio real. En una resefia elaborada por Kaminski, Lizondo

*El afo de 1994 fue un afio clectoral por lo que el gasto pablico subid de maners im-
portante,
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y Reinhart (1997), para identificar todos los determinantes que podrian ex-
plicar una crisis financiera, la estructura de la deuda esta presente solamen-
te en dos de los estudios revisados por los autores. De aqui la importancia
de [a composicién de la deuda.

A continuacidn se discute el proceso de intermediacion interna de re-
cursos en el marco de una liberalizacion, desregulacidn y apertura del see-
tor financiero.

3, Intermediacion de recursos v fragilidad financiera

A finales de la década de los afios ochenta México implementd un impor-
tante programa de estabilizacion junto con un agresivo conjunto de politicas
de cambio estructural, destacando entre estas Gltimas fa regstructuracion de
su sector financiero en el marco de un programa de liberalizacion y desregu-
lacién. Algunos de los principales componentes de esta reforma incluyeron
la eliminacién de las restricciones cuantitativas a la emision de aceptacio-
nes bancarias, en noviembre de 1988, y la de los controles a las 1asas de
interés, en abril de 1989, También se liberalizaron los préstamos al sector
privado al tiempo que se eliminaron los créditos al sector piblico con tasas
de interés preferenciales. El requerimiento de reservas de la banca comer-
cial e sustituyd por un coeficiente de liquidez del 30%, mismo que fue eli-
minado en septiembre de 1991, Aunado a estas medidas se promovid el
desarrollo de un mercado de deuda pablica, lo que en conjunto, permitid
gue la politica monetaria dejara de descansar en controles crediticios como
herramienta principal y se diera paso a un dominio de operaciones de mer-
cado abierto.

Este proceso de reestructuracion del sector financiero incluyd también
una reforma al marco institucional destacando la creacién de grupos finan-
cieros ¥ nuevas reglas sobre su conformacidn, nuevas medidas de regula-
cidn y supervisidn asi como el decreto constitucional que otorga autonomia
al Banco Central. Se procedid a la reprivatizacion de la banca comercial,
proceso que fue llevado a cabo entre junio de 1991 y julio de 1992, Final-
mente se promovio la apertura del sector hacia el exterior permitiéndose la
participacion de intermediarios extranjeros y flexibilizando la regulacion
que afecta en particular a la inversidn extranjera. Si bien es cierto que este
proceso en su conjunto promovid un mayor desarrollo y profundizacion del
sector, también es cierto que contribuyd de forma importante a la erisis de
1994, El paso de un sistema reprimido a uno liberalizado en forma agresiva
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condujo a una importante liberalizacidn de recursos, lo que aunado a un
importante influjo de capitales externos provocaron un importante impacto
en los agregados monetarios v en la intermediacion interna de dichos recur-
s0s. Por otro lado, la nueva competencia en el sector y la falta de un esquema
s6lido de regulacion y supervision contribuyeron a una creciente fragilidad
del sector.

Finalmente, otro efecto importante derivado de este proceso se da en el
comportamiento del ahorro interno. De acuerdo a cifras oficiales, el ahorro
interno bruto, que habia representado alrededor del 21 por ciento del pin
entre 1980 y 1988, empieza a descender a partir de este Gltimo afio alcan-
zando su nivel mas bajo en 1994, cuando representd el 15.6 por ciento del
PIB. En contraposicidn, el ahorro externo mostrd un dinamismo importante,
de tal forma que llegd a representar en promedio entre 1989 y 1995 casi el
5 por ciento del PIB, reflejando la afluencia externa de capitales antes sefia-
lada, La contraccidn del ahorro interno se debid fundamentalmente a la dis-
minucién en el ahorro privado, en particular, al ahorro de las personas, Este
comportamiento, que se asocia a fa liberalizacion financiera y apertura co-
mercial, se ha observado en otros paises que han implementado programas
similares.

Los aspectos de la nueva competencia en el sector financiero y la falta
de un esquema sdlido de regulacidn v supervisién que contribuyeron a una
creciente fragilidad del sector se abordan a continuacidn,

3.1, Intermediacion de los flujos externos de capital

Un elemento importante en la argumentacion de Calvo y Mendoza (1996)
para explicar la crisis mexicana es ¢l referido al comportamiento del agre-
gado monetario M2, enfatizando la ampliacién de la razon M2 a reservas
internacionales. En particular estos autores destacan dos aspectos centrales:
el primero se refiere a la presencia no sélo de una razdn alta, sino ademds
inestable. En el cuadro | se presentan los valores de la media y el coefi-
ciente de variacion (definido como la desviacidn estindar sobre la media)
de esta variable para un conjunto un conjunto de paises seleccionados, esti-
madas para el periodo 1988-1997.
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Cuadro 1
M2/Reservas: paises seleccionados 1988-1997
Coeficiente
Medin de variacion
Meéxico 26.08 13.74
Austris 2537 0.5
Chile 15.37 1.54
Coren 12,91 1.48
Indonesia 2349 E11
Malasia 13.91 1.36
MNomega 135,15 19.04
Tailandia 3131 (L6l
Suiza 59.59 238

El cochiciente de variacion ¢s la virianza sobre la me-
din de | variable. Estimaciones con datos trimestrales
Fuente: Elaboraciin propia con datos del FM1.

Es interesante observar cdmo en el caso de paises que han enfrentado
alguna seria crisis financiera en este lapso presentan valores medios altos
para la razén M2/reservas internacionales, pero también altos coeficientes
de variabilidad, como serfan los casos de México, Indonesia o Noruega. En
cambio, ésta no ha sido la historia para otros paises como Austria y Suiza,
también con altas medias pero baja variabilidad. Para México, parte de esta
variabilidad se explica por el comporiamiento de los flujos externos de ca-
pital, los cuales han jugado un papel importante en las Gltimas dos décadas,

El segundo aspecto relevante en cuanto al agregado M2 es su evolu-
¢idn en el marco de un proceso de liberalizacion financiera. Por un lado te-
nemos el efecto que la afluencia externa de capitales tiene sobre este
agregado al ser una parte de estos recursos intermediados por el sistema
bancario nacional y afectar los depdsitos en el sistema, mieniras que por &l
otro lado, habria que considerar el efecto que tendria la desregulacion y 1i-
beralizacidn financiera en la expansion del gasto privado, y esto dltimo
sobre M2 tal y como sugieren Calvo y Mendoza (1996). A continuacion se
ofrece alguna evidencia empirica sobre estos aspectos observados en la
economia mexicana.

Desde finales de la década de los aflos ochenta la economia mexicana
observa un creciente influjo de recursos externos, explicado en gran parte
por expectativas favorables generadas por la implementacion de un conjun-
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to de politicas de estabilizacidn y estructurales entre las que destaca la libe-
ralizacién financiera, asi como por una disminucion de las tasas de interés
en los mercados externos, en particular los Estados Unidos, Este influjo de
capitales toma diversas formas, tales como inversion extranjera directa,
inversidn en portafolios y acceso del gobiemo v los particulares a los mer-
cados crediticios externos. Como se observa en el cuadro 2, los flujos de
inversion extranjera aumentaron substancialmente entre 1988 v 1994, Si
bien es cierto que la inversién directa representd, en promedio, el 1.4% del
PIE entre 1990 y 1994, el caso de la inversidn en portafolio es mds acentua-
do al representar 6.6% del PiB para el mismo periodo. De hecho, México
fue uno de los dos paises en desarrollo (el otro fue China) que atrajo la
mayor cantidad de flujos de inversién en ese periodo.

Cuadro 2

Irversidn Nuevas Imversicn de

indirecta imversiones portafolio
1988 29 22 1.0
1989 32 b 4
1990 16 1.1 34
149491 4.8 34 12.8
1992 4.4 3.0 18.0
1993 4.4 3.0 289
1994 1.0 57 8.2
1995 .5 6.8 9.7
1996 1.6 4.6 142

Datos de la balanza de pagos.
Fuente: Banco de México.

Para realizar un andlisis de la intermediacién interna de los recursos
externos recurrimos a informacién generada por un modelo de saldos y flu-
jos financieros de la economia mexicana y explicado en Moreno (1998). En
este modelo se consideran tanto los recursos de origen interno como los de
origen externo y refleja la evolucién de los saldos de los recursos y obliga-
ciones para diferentes sectores de la economia. En particular nos interesa
destacar como impactd el influjo de recursos externos la intermediacion
interna de recursos, en particular hacia el sector privado. Debe tenerse pre-
sente que como consecuencia del proceso de liberalizacién financiera rese-
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fiado antes, y la consecuente eliminacion del encaje legal y de la obligacion
de otorgar créditos preferenciales al gobierno, se produjo una importante li-
beralizacién de recursos hacia la banca comercial, los cuales quedaron dis-
ponibles para financiar el gasto privado. Aunado a esto, el gobierno
mantuvo una politica hasta 1993 de amortizacion de su deuda publica con
el sistera bancario que contribuyé a esta liberacion de recursos en la banca
comercial y de desarrollo que fueron canalizados al sector privado. En la
gréfica | se observa la evolucion de la posicion neta del sector piblico con
el sistema bancario, la cual es una posicion deudora, pero que disminuyo
sustancial ya que de representar el 20.9% del PIB en 1989 se redujo al 5.5%
del PIB en 1994, Es importante notar que durante este lapso, el gobiemo
mantuvo en general un equilibrio en sus finanzas, lo que aunado a los re-
cursos generados por el proceso de privatizacion permitieron reducir sus
requerimientos de financiamiento,

Grdfica 1
Posicion neta del sector publico en el sistema bancario
(saldos promedio coma porcentaje del PiF)

1989 1990 1991 1992 1993 1994

et

-25 L

No obstante el equilibrio observado en las finanzas publicas, se mantu-
vo la politica de emisién de deuda publica interna como se discutird mas
adelante en este trabajo. Dada la amortizacidn de recursos con el sector
bancario, esta deuda fue colocada fundamentalmente en el sector privado,
y crecientemente en manos de inversionistas extranjeros a partir de 199]
cuando se realizaron modificaciones legales para permitir la adquisicion de
estos instrumentos por parte de extranjeros. Esta situacidn se acentud en
1994 con la fuerte emision de Tesobonos en el marco de una estrategia para
evitar la salida de capitales del pais.
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Otro aspecto interesante es el papel jugado por la banca de desarrollo.
Como se observa en el cuadro 3, el financiamiento de esta banca al sector
piiblico mantuvo una tendencia decreciente entre 1989 y 1993, al tiempo
que una parte creciente de los recursos obtenidos del exterior se canaliza-
ron al sistema bancario, y estos a su vez fueron canalizades al sector privado
en el marco de una polftica de convertir a la banca de desarrollo en banca

de segundo piso.

Cuadro 3
Balance neto de la banca de desarrollo saldos promedio
(% PIF)
Sector Sector

Sector prblico no privade no Sectar
bancario Sfinanciero financiero externo

1989 0.14 8.93 1.04 —11.60
1990 0.85 6.20 1.41 751
1991 1.50 5.02 1.36 —6.53
1592 .64 4.71 1.07 —6.39
1993 216 4.61 0.72 -6.90
15594 2.21 4.95 0.48 —3.13
1995 1.20 §82 092 ~13.65

En conjunto estos elementos sugieren como una parte importante de
los recursos externos fueron intermediados por el sistema bancario afec-
tando sus depdsitos y contribuyendo a explicar la creciente disponibilidad
de recursos para el sector privado y la fuerte expansion en el crédito duran-
te este lapso. Entre 1988 v 1992, ¢l crédito otorgado a los particulares au-
mentd de 4% del PiB a 15.5% mientras que el crédito a las empresas los
hizo del 6.4% a mas del 17% del Pin. Es decir, en este periodo se observa
un importante endeudamiento del sector privado con el sector bancario y el
sector externo. En la gréfica 2 se muestra la posicion neta del sector priva-
do con el sistema bancario, Puede observarse como esta posicion va evolu-
cionando de una acreedora a una deudora en forma acelerada, situacidn
que contribuyd a una creciente fragilidad del sistema bancario y que esta-
116 en 1995,
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Grifica 2
Posicién neta del sector privado con el sistema bancario
(saldos promedio como porcentaje del PIB)
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El aspecto de la fragilidad financiera, y en particular del sistema
bancario es importante para entender los eventos de diciembre de 1994. Se
ha mencionado en otros estudios que deficiencias surgidas en el proceso de
liberalizacion financiera y de reprivatizacion de la banca comercial contri-
buyeron a una creciente fragilidad del sector bancario, la cual fue acentua-
da por el fuerte influjo de capitales externos y una creciente competencia
por cuotas de mercado en un ambiente desregulado. El papel de la supervi-
si6n bancaria, en particular en el marco de una acelerada expansién crediti-
cia, es fundamental en la medida que determina tanto la cantidad como la
calidad de los créditos. Aungue se adoptaron los lineamientos de Basilea en
cuanto a los estdndares de capital y riesgo, existieron lagunas que hacian
dificil realizar una evaluacion a partir de razones agregadas para detectar si
estos estdndares estaban controlando el crecimiento de activos riesgosos y
si el reporte de la informacién de los balances bancarios era adecuado, ya
que una valuacion inadecuada de activos no permite ofrecer informacion
sobre la calidad de estos balances. De igual forma, una clasificacion inade-
cuada de créditos vencidos afecla necesariamente la determinacion del
valor de los actives del banco. Este es seguramente el caso en México y
que obligd a las autoridades a modificar los criterios contables a partir de
1997. Un andlisis sobre estos problemas resulta practicamente imposible y
rebasas los objetivos de este trabajo. Pero en el cuadro 4 se presentan algu-
nos indicadores relevantes para el conjunto del sistema bancario y para un
grupo de cuatro bancos seleccionados, los cuales fueron intervenidos por
las autoridades a partir de fines de 1994 debido a serios problemas de insol-
vencia y malos manejos administrativos,

En particular, es interesante observar el comportamiento de la razdn
cartera vencida a carlera vigente. Salvo Banpais, que incluso reporta valo-
res por debajo de los mostrado por el sistema en conjunto, el resto de los
bancos reportan valores que no difieren substancialmente de la media del
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sistema bancario. Esto sugiere el usos de pricticas contables no ficilmente
detectables por la autoridad en cuanto a la contabilizacién de cartera venci-
da. Este problema contable se va acentuado por la concentracién de la pro-
piedad de los bancos privatizados en pocas manos y la falta de desarrollo
de un mercado para este capital. Este aspecto, que ha sido analizado por
Rojas Sudrez y Weisbrod (1997), tiene implicaciones importantes va que
genera incentivos a los inversionistas para inyectar capital de baja calidad,
provocando una desvalorizacion del “safety net” publico y mayores incen-
tivos para gue el banco tome mayor riesgo. Este aspecto es dificil de detec-
tar con la informacion hecha pablica por las autoridades gubernamentales.
Pero es evidente que cuando se reprivatizé a la banca mexicana se dieron
importantes concentraciones de capital en pocas manos. Mas ain, existe al-
guna documentacién en Castafleda (1999) sobre la existencia importante de
créditos relacionados, no obstante que la legislacién que dio origen a los
grupos financieros buscd limitar estas practicas.

Con base en esta seccién, podemos argumentar que existia fragilidad
financiera. Lo ideal en nuestro estudio empirico que presentamos mds ade-
lante serfa incluir variables como las que hemos expuesto agui. Sin embar-
go, la mayor parte de ellas no se encuentran disponibles de manera mensual
para ¢l periodo bajo estudio. Por ello se recurre a una proxy, sugerida por
Calvo y Mendoza (1996), que captura los elementos de fragilidad, a saber,
la razén entre el agregado monetario M2 v el nivel de reservas. Esta sec-
cion del trabajo, sin embargo, se dedicé a argumentar que efectivamente
existio un ambiente de fragilidad financiera en México durante 1994 y los
posteriores a la crisis.

4. Estructura de deuda
4.1 Algunos conceptos sobre maneio de la deuda

En términos generales, como lo seflala Missale (1997), el motivo por el que
el manejo de la deuda es importante ha sido abordado desde cuatro puntos
de vista en la literatura: (1) impuestos distorsionantes, el cual sefiala que ¢l
disefio de una politica de deuda debe buscar una politica tributaria dptima,
asegurando su consistencia intertemporal; (2) mercados incompletos, mis-
mo que sostiene que el manejo de deuda piblica debe tratar de mejorar las
posibilidades de compartir el riesgo; (3) mercados imperfectos, el cual le
asigna a la politica de deuda un papel para promover la eficiencia de los
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mercados financieros; y, (4) Miopia tributaria y horizontes de planeacion
de corto plazo, donde se argumenta que los instrumentos de deuda deben
ser usados con fines de politica estabilizadora,

Cuadro 4
Indicadores bancarios seleccionados
(%)
Carrera
Préstamos’  vencida‘cartera  Deparitas o fg Provisiones/
aciivos vigenle vistw'capfacion  vencida
dic. 92 597 6.6 30.7 48.3
Sistema bancario  dic. 93 51.9 9.0 09 422
mar. 94 379 102 30.9 40.0
dic. 92 642 33 14.6 44.2
CREMI dic. 93 5972 a1 15.1 39.2
mar. 94 56.6 10.5 13.5 34.0
dic, 92 692 26 155 3.6
BANPALS dic. 93 396 g 10.0 422
mar. 94 659 4.5 10.2 40.6
dic. 92 624 131 131 356
Oriente dic. 93 673 9.8 116 54.7
mar. 94 588 5.0 1.8 385
dic. 92 571 7.0 19.7 46.8
Unidn dic. 93 61.7 1.9 144 25
mar. 94 T4.6 9.4 12.4 299

Fuente; Boletin estadistico de la banca multiple, cwpy, varios nimeras

Sin embargo, desde el punto de vista del hacedor de politica, fa mis de
las veces el problema del manejo de la deuda se ha enfocado a minimizar ¢l
costo del servicio de la deuda. No obstante, puede tener otros propositos, co-
mo ¢l de simplemente utilizarlo como un instrumento activo en el manejo de
la politica monetaria, o bien, mds recientemente se ha observado que podiia
convertirse en un instrumento importante para prevenir (o mitigar) ataques es-
peculativos cuando s¢ tiene un régimen cambiario rigido o semi-rigido.

En general, los beneficios y costos de una determinada estructura de
deuda son diversos. En cuanto a la madurez, una mas extendida implica dos
tipos de costos: una prima por liquidez v, segundo, una prima por incerti-
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dumbre la cual es alta toda vez que el gobiemo carezca de credibilidad para
mantener tasas de inflacion bajas. Por otro lado, €l beneficio de una madu-
rez elevada es reducir la incertidumbre de refinanciamientos constantes v,
con ello, una reduccidn en la probabilidad de que un ataque especulativo
ocurra. Es decir, entre mas corta sea la madurez de fa deuda, més probable
es que el gobierno tenga que hacer uso de sus reservas internacionales
cuando los inversionistas deseen cambiar la deuda por activos extranjeros,

Por su parte, la indizacién es muy atil cuando existe un nivel bajo de
credibilidad. Como consecuencia éste se ve reflejado en altas tasa de inte-
rés real. La indizacion entonces disminuye la prima de riesgo al reducir la
incertidumbre inflacionaria o cambiaria; adicionalmente, en situaciones
cuando los agentes sobrepredicen la inflacién o la devaluacion, la indiza-
cion reduce el servicio de la deuda ya que la inflacién ex-post presumible-
mente es menor a la anticipada. Finalmente, como afirma Calvo (1988) se
desincentiva al gobierno a licuar la deuda, lo que implica menores expecta-
tivas devaluatorias o inflacionarias.

Naturalmente que la indizacién conlleva ciertos costos. El principal de
ellos es que se pierde flexibilidad en el manejo de la deuda por lo que en
lugar de repudiar implicitamente la deuda devaluando la moneda o inflan-
do el nivel de precios, el repudio se podria dar de manera explicita.

4.2, Estructura de deuda en Meéxico

En Hemdndez y Villagomez (2000) se muestra que la politica de deuda en
México cambia hacia finales de 1993, cuando la estructura por plazo da un
giro, aumentando la participacion de la deuda de corto plazo con relacidn a
la de largo plazo. Por otro lado, la estructura de deuda de acuerdo a indiza-
cion también cambia a partir de principios de 1994; una diferencia aqui es
que la indizacion se da por medio del tipo de cambio en lugar de la infla-
cion, como sucedié durante el inicio de la década de los afios noventa. (ver
grificas 3 y 4),

Este fenomeno se da ¢en medio de varios episodios adversos. Por una
parte, los de corte econdmico marcan una desaceleracion econdmica desde
1992, una importante fragilidad financiera manifestada principalmente en
altas tasas de carteras vencidas, un creciente déficit en cuenta corriente
combinado con una baja en la tasa de creciente de la inversion extranjera
directa y en cartera por lo que varios analistas sugerian un ajuste cambiario,
Por otra parte, el pais enfrentd al inicio de 1994 una serie de choques de
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corte politico que se iniciaron con la rebelion armada de Chiapas v conti-
nuaron con ¢l asesinato de uno de los candidatos a la presidencia de la Re-
piblica.

Ante esto, la amenaza de una crisis de confianza volvié a aparecer con
lo que la deuda pablica intemna experimentd un cambio abrupto en su com-
posicion al colocarse la demanda primordialmente en Tesobonos, instru-
mentos cuya maxima madurez era de 90 dias.

Deesde la perspectiva de politica de deuda, esta respuesta de incremen-
tar la deuda indizada de corto plazo, aparentemente buscaba reducir la po-
sibilidad de una crisis financiera, dado que se consideraba que los choques
eran transitorios (ver Gil-Diaz y Carstens, 1996). Esta politica redujo en-
tonces el promedio de madurez y concentrd los montos que se venclan en
unas cuantas fechas; con ello, el gobierno mexicano buscaba reducir las ex-
pectativas de un ataque especulativo.

Con respecto a esto, Obstfeld (1994) construye un modelo de decision
intertemporal basado en Giavazzi y Pagano (1990). En este modelo el autor
incluye dos factores que han sido sefialados como importantes en la posibi-
lidad de una crisis de confianza: 1) la estructura de madurez de la deuda
piblica; y, 2} la composicién de monedas de la deuda.

En el modelo el gobierno maximiza una funcion objetivo® (1/217+8/2e7)
que estd sujeta a que en el periodo 2 los recursos provenientes de la infla-
cion y de los impuestos sean suficientes para repagar la deuda adquirida. El
modelo sugiere que la tasa de depreciacion del tipo de cambio estd afectada
por la tasa de interés y por la composicidn de la deuda. Asimismo, las tasas
nominales de interés, asociadas con expectativas devaluatorias, puedan for-
zar a un gobiemo a devaluar una moneda en la cual la fijacién podria haber
sido viable bajo otro conjunto de expectativas de los agentes privados,
Debe reconocerse, sin embargo, que es dificil distinguir empiricamente en-
tre las situaciones en las que existan equilibrios multiples y aquéllas en las
que politicas exbdgenas conllevan a un colapso cambiario, como lo afirman
Garber y Svensson (1994).

A pesar de ello, es importante establecer si dichos componentes de es-
tructura de deuda tienen un impacto tanto sobre el tipo de cambio como
sobre la tasa de interés. En particular, con la metodologla de Hamilton
(1989}, es posible aproximar las probabilidades filtro de regimenes® del

* Donde T es la tasa impositiva y e la tasa de depeecincion del tipo de cambio; 6 = 0 mide
la ponderacion depositada sobre la depreciacion con relacion a los otros impuestos.
“ La palabra régimen no se refiere aqui a la politica cambiaria sino a uno estocastico:
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tipo de cambio y de la tasa de interés (usualmente, uno alto y otro bajo} y,
posteriormente, determinar si los cambios de dichos regimenes pueden ser
explicados por los elementos de la estructura de deuda.

Debemos sefialar, sin embargo, que este ejercicio empirico se realiza
en dos etapas, es decir, primero se obtienen las probabilidades y posterior-
mente se utilizan como variable dependiente, puede presentar un problema
en el sentido de que son las variables explicativas usadas en la segunda
etapa del ejercicio las que pueden explicar las probabilidades filtro. Ello es
cierto, No obstante, este ejercicio econométrico no ha sido resuelto hasta el
momento y solamente se asume que el comportamiento estocdstico —es
cierto, determinado por una serie de factores— es el que genera dichas pro-
babilidades. Nuestro ejercicio consiste en tratar de dar un primer paso hacia
esa direccidn (en este sentido, nuestra metodologfa, con este problema, es
un primer paso hacia ese objetivo).’

5. Los regimenes cambiantes de Hamilton

Esta seccion presenta la metodologia utilizada para estudiar el tipo de cam-
bio v la tasa de interés reales en un contexto de regimenes cambiantes. Esta
metodologia puede describirse como un caso especial de los modelos de se-
ries de tiempo con regimenes cambiantes desarrollados en Hamilton (1994,
1990, 1989, 1988). A diferencia de los modelos tradicionales de cambio es-
tructural, donde los regimenes son adscritos a periodos de tiempo determi-
nados a priori, el enfoque de Hamilton considera a los regimenes mismos
como variables aleatorias y por tanto en cada momento en el tiempo éstos
tiene una determinada probabilidad de ocurrir. En otros términos, en cada
momento en el tiempo existe una probabilidad de que el resultado observa-
do de una variable haya sido generado por un régimen particular,

En este estudio se instrumenta el caso simple donde solamente hay dos
regimenes, uno alto y otro bajo, los cuales son caracterizados por dos dis-
tribuciones normales distintas, y el cambio de un régimen a otro es aleato-
rio y estd gobemado por alguna funcién de densidad, la cual podria
corresponder a un proceso de cadenas de Markov a-fa-Hamilton. En cada
momento en el tiempo las variables observadas podrian haber sido genera-

T Esto s¢ encuentra en Ia apenda de investigacion de uno de los nutores del presente estu-
dip, Agradecemos a un dictaminador andnime esta observacitn.
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das por uno u otro régimen con cierta probabilidad. EI trabajo empirico
consiste, entonces, en utilizar las observaciones de las variables en estudio,
i.e. tipo de cambio real o tasa de interés real para: (1) caracterizar las distri-
buciones correspondientes a cada régimen, esto es, estimar sus pardmetros, y
{2) usar los resultados previos para inferir la probabilidad de que un régi-
men particular haya sido responsable del resultado observado de la variable
estudiada en cada momento en el tiempo. A continuacion se hace una breve
descripcion formal de la metodologia instrumentada en este estudio.

3.1, Caracterizacicn de los regimenes o estados

Sea 5, una variable aleatoria no observable que representa el régimen en el
cual se encuentra un determinado proceso en el periodo «. Dado que se asu-
men dos regimenes solamente 5, = | 0 2, donde | puede denotar al régimen
“alto” y 2 al régimen “bajo”. Si el proceso es gobernado por el régimen 1,
la variable observada, y,, (tipo de cambio real o tasa de interés real, segin
sea el caso) habria sido generada por la distribucién normal con media y, y
varianza @ {. En cambio, si el proceso es gobemnado por el régimen 2, la
variable observada, y,, habria sido generada por la distribucién normal con
media j4; y varianza 3. De esta forma, la distribucion de y, condicional a
que el proceso sea gobernado por el régimen 7, se puede representar como:

fnis=j:0) = Qrofy'2 exp (~(y~p P20}, j=1.2 (1)

Sea ¢, la probabilidad incondicional (correspondiente a algin proceso alea-
torio para s,) de que el proceso sea gobernado por el régimen . Esto es,

P{SIEJI;QF:#H j=I-12' {2.}

flen este caso es un vector que contiene a todos los parametros poblaciona-
les relevantes, es decir, 8=(, tt;, @), Os, ¢, @;). Con base en los ele-
mentos anteriores, la funcion de distribucion conjunta de la variable y, v ¢l
régimen 5, puede ser representada por

plyss=ji0)= ¢, 2ro?)y'?  exp =(n-)207, j=1,2 (3)
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La distribucién incondicional para la variable y, serd, entonces
2 r
Syi8)= Et p(ye.5=18) (4)
i

la cual es la funcién de densidad relevante para describir a la variable ob-
servable y,. Esta fimcidn es simplemente la suma de (3) para los estados 1 y
2. Bajo el supuesto de que la variable aleatoria s, (régimen) se distribuye
i.i.d. a través de los diferentes periodos de tiempo, la funcién de maxima
verosimilitud , en logaritmos, se puede representar como,

T
He)= :z_“.] log f{y;:8) (5)

Por tanto, el vector @ podria ser estimado maximizando (5) sujeto a las
condiciones de que las probabilidades incondicionales ¢, sean no negativas
y su suma sea igual a la unidad. Para esto se podria usar métodos numéri-
cos 0 ¢l algoritmo EM de Hamilton. En este estudio el vector @ fue estimado
por maxima verosimilitud via métodos numéricos,

5.2. Inferencia sobre los regimenes fno observables)

Con base en el vector de pardmetros estimades previamente se puede esti-
mar la probabilidad condicional de que una determinada observacion ¥,
haya sido generada por el régimen j, utilizando la siguiente formula:

F{-'FF_F?}"H'E}:% 'ﬂJ’rf’S: =_f;a}"lf{}’.l;9} (6}

Ndtese que el numerador de (6) es el producte de [a probabilidad in-
condicional ¢, y la densidad dada por (1), y el denominador corresponde a
la densidad incondicional dada por (4). Estas probabilidades son referidas
como probabilidades filtro en el estudio.

Debe destacarse que en este trabajo se considéra que las probabilida-
des de transicidn no cambian y estan regidas por el proceso de las variables
enddgenas. Considerar un modelo con probabilidades de transicidn endd-
genas estd fuera del alcance de este trabajo.



126 ESTURIOS ECONOMICOS

6. Regimenes cambiantes, estructura de deuda y fragilidad financiera:
las pruebas empiricas

El trabajo empirico consiste, entonces, en utilizar las observaciones de las
variables en estudio, i.e. tipo de cambio real para: (1) caracterizar las distri-
buciones correspondientes a cada régimen, esto es, estimar sus pardmetros,
y (2) usar los resultados previos para inferir la probabilidad de que un régi-
men particular haya sido responsable del resultado observado de la variable
estudiada en cada momento en el tiempo. Posteriormente, estas probabili-
dades son usadas® para determinar si la estructura de deuda es importante
en explicar dichos regimenes cambiantes ya que, como se discutioé arriba,
tedricamente existe justificacion para sostener que los cambios de los esta-
dos de régimen cambiarios pueden ser explicados, cuando menos ¢n parte,
por la estructura de Ja deuda.” Adicionalmente, en la segunda etapa del
ejercicio se incluyen ademds de la estructura de la deuda, nuestra proxy de
fragilidad financiera, asi como otras variables que han sido argumentadas
como explicativas de la crisis, mismas que se utilizan como variables de
control. En particular se incluyen dos arpumentos: el de la desaceleracion
econdmica, medido como la tasa de cambio del volumen de la produccidn
industrial, y el cambio del déficit de cuenta corriente como lo resumen
Kamin ¥ Rogers {1996).

6.1. Tipo de cambio real

De acuerdo con lo anterior, modelamos aqui solamente dos estados, uno
bajo y otro alto. Los resultados de las probabilidades filtro se presentan en
la grafica 5 y las estimaciones en el cuadro 6.

Dicha grifica muestra las probabilidades filtro gue indican la probabi-
lidad de estar en alguno de los estados en cada momento de la muestra,
Como se puede notar, hay bdsicamente dos estados persistentes. El alto se
presenta al inicio del periodo (principios de 1988) v después hacia nicios

¥ Ver nota al pie nim, 7,

" W& se vio en la seccion anterior que [n indizacion no redujo la prima por expectativa de-
valuatorin durante ¢l periodo de mestabilidad, aungue sl lo hizo durente el periodo cuando
hubo estabilidad politica ¥ econdmica, Por esto, el argumento de gue Ia politica de deuda en ¢l
periodo de inestabilided se encamind hacia [n prevencion de una atoque especulutive puede

ser el importante,
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de 1994, v el bajo en el periodo comprendido entre agosto de 1988 hasta
marzo de 1994, La media de esta variable incrementa su nivel en el estado
alto (ver cuadro 6). Estos cambios de régimen son importantes a la luz de
las posibles explicaciones dadas. En concreto, esto es consistente con la hi-
potesis de que la administracion de la deuda se orienttd hacia inicios de
1994 a tratar de prevenir un ataque especulativo sobre todo si considera-
mos que la probabilidad de un estado alto comienza a elevarse en estas fe-
chas. Se puede observar que la devaluacion se anticipa desde marzo de
1994 de acuerdo con esta metodologia. En cuanto a la volatilidad, ésta es
significativamente mayor en el régimen alto (ver cuadro 6).'%

Observe de la grafica que de acuerdo con esta metodologia la devalua-
citn del peso era esperada desde marzo de 1994,

Posteriormente, con el propdsito de verificar lo anterior, i.e., para ver
si la administracidn de la deuda es relevante en explicar los regimenes o es-
tados, utilizamos estas probabilidades para determinar si éstas dependen de
la estructura de deuda, asi como de oiras variables. El andlisis se realiza
con métodos no-lineales para evitar que las probabilidades se encuentren
fuera del intervalo (0.1). Si realmente la estructura es importante en expli-
car dichas probabilidades, entonces una politica de deuda puede ser impor-

1" Avalos ¥ Herndndez (1995) muestran que én México una mayor volatilidad del tor,
trae un detrimento en el crecimiento coondmico asi como una reduccion en (s exporaciones
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tante para explicar los ataques especulativos, siempre y cuando otras serie
de condiciones se cumplan. La forma funcional utilizada es:

~_exp(XB)
 l+exp(AB)

De acuerdo con nuestra discusion anterior, las variables explicativas
en nuestro gjercicio son: estructura por plazo, LAMBDA, estruciura por pro-
porcion indizada al délar, TETA, fragilidad financiera, M2RES, tasa de cam-
bio en volumen de produccion industrial, Cvr1, cambio en déficit de cuenta
corriente, CBC, v montos a vencer de deuda, MY,

Los resultados se presentan en el cuadro 5. Como se puede apreciar,
todas nuestras variables presentan ¢l signo esperado y con la significancia
estadistica significativa en los niveles estdndar (95 por ciento). Asi, la es-
tructura de la deuda fue importante en explicar la probabilidad de un régi-
men cambiario alto. A mavor indizacion a moneda extranjera, mayor es la
probabilidad de un régimen de tipo de cambio alte. Por el contrario. cuanto
mis se alarga el vencimiento de la deuda, menor es la probabilidad de un
régimen de tipo de cambio alto. Asimismo, la diferencia entre M2 v las
reservas internacionales propuesta por Calvo y Mendoza (1996) es impor-
tante en explicar de manera directa la probabilidad alta en cuestion. Adicio-
nalmente, la desaceleracién econdmica presenta €l signo v la significancia
estadistica esperada, lo mismo que el déficit en cuenta corriente.

Cuadro 5
Probabilidad alta de régimen cambiario
(Regresion no-lineal)
Fariable Coeficiente Esi.
c -2.741200 —7.721294
LAMEDA(-1) —15.881450 —6.252560
TETA{—1}) 0865454 3401330
CVPI(=1) —0.143174 -31.947059
Mv(-1}) =2.63E-08 -3.123012
MIRES(=1) (,55750% 5.655525
cBo(-1) 113.742400 10184110

R*=10.56295.
Adjusted R =(.53798.
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De acuerdo con el andlisis anterior un incremento en la dolarizacion de
Ia deuda por arriba de un nivel dptimo crea las condiciones para un régi-
men alto de régimen cambiario.

Cuadro 6
Tipo de cambio real
Variable Coeficiente Est f
Prob.-Condicional 0.6355 12.311
Var.-Réguimen bajo 12.8558 4.092
Var-Régimen alto 699.4079 1776
Media-Régimen bajo 97,9092 197.581
Media-Régimen alto  149.5463 28.767

Media de la funcidn logaritmica de verosimilitud: —3.99429
Nimero de casos: 114

7. Conclusiones y lecciones de politica

Este articulo ha mostrado que la estructura de la deuda es importante en ex-
plicar los regimenes cambiantes del tipo de cambio real, En particular, este
trabajo muestra que, por un lado, cuando se dolariza més la deuda interna,
mds alta es la probabilidad de presentar un régimen cambiante de TCR alto
y, por otre lado, que cuanta mas deuda se concentre en instrumentos de lar-
go plazo, menor es la probabilidad filtro de un régimen cambiante de tipo
de cambio alto. Asimismo, la fragilidad financiera representada por el indi-
cador de M2 a reservas es imporiante en explicar ¢l régimen cambiante del
TCR, esto es, en cuanto crece la diferencia entre el agregado monetario vy las
reservas, la probabilidad del régimen cambiante alto del TCR aumenta,
Otros de los factores sefialados como causantes de la crisis como Ja desace-
leracién econdmica v el incremento en el déficit de cuemta corriente son
importantes también en explicar el régimen cambiante del tipo de cambio,
En resumen, como recomendacion de politica econdmica, de este tra-
bajo se desprende que la estructura de la deuda debiera concentrarse pro-
porcionalmente como de largo plazo. Asimismo, el estudio sugiere que si
bien una indizacidn al tipo de cambio —o a la inflacidn— puede tener sus
ventajas para establecer credibilidad en un programa antinflacionario, exis-
te un umbral del que si se rebasa, entonces la estructura se toma en un factor
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que puede ocasionar un atague especulativo. Estas conclusiones son con-
sistentes con Nicolini y Guidotti (2000) v con Garcia v Bevilaqua (2000)
para los casos argentino y brasilefio, respectivamente.
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