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Introducci6n. 

la intenci6n de este ensayo es analizar las consecuen

cias de una modificaci6n en el tipo de cambio en-ciertas -

circunstancias que se dan actualmente en M6xico. En este -

caso, nos limitaremos principalmente al hecho de que una -

proporci6n importante de empresas nacionales se encuentran 

endeudadas en divisas extranjeras. 

Hasta ahora se ha mantenido la opini6n de Johnson 

(1976) de que una devaluaci6n eleva el producto interno Br.ia 
to. Sin embargo, en el caso de M6xico se conjugaron deva-

luaci6n y recesi6n tanto en 1976 como en 1982, hecho que r.! 

futa tal afirmaci6n. Se puede argumentar que la recesi6n .2 

bedeci6, en ambos casos, a severas medidas restrictivas¡ P.! 

ro, como afirma una ponencia del Banco de M6xico, "••• hay 

elementos para pensar que es indudable que estos ajustes -

cambiarios tuvieron un efecto directo y considerable tanto 

sobre la demanda como sobre la oferta agregadas. Esta con

clusi6n es cierta, sobre todo, para las devaluaciones sufr! 

das por el peso mexicano el año pasado."(1) 

le experiencia mexicana en 1982 fue que la devalua - -

ci6n, aparte de incrementar loa precios, ocasion6 una redu~ 

ci6n en el ritmo de inverai6n privada. Tal disminuci6n por 

parte de las empresas privadas puede asociarse al efecto -

que una brusca devaluaci6n ejerce sobre las finanzas empre-

(1) Banco de K6xico (1983), p6gina 123. 

·' 
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seriales. Dicho efecto aparecerá en el caso de que las em

presas enfrenten una deuda en d6lares considerable o a la -

imposibilidad de sustituir insumos importados por otros na

cionales. 

Entonces, el resultado final de une devaluaci6n puede 

variar de acuerdo a le relevancia de sus consecuencias. Es 

decir, 6stas pueden ser negativas dentro de los objetivos -

propuestos por tal cambio e inclusive ir en contra de 6s- -

tas. Si, por otra parte, aceptamos la hip6tesis de que la 

devaluaci6n, ademAe de afectar a las empresas, deteriora -

las finanzas gubernamentales, entonces 6sta, concebida como 

parte de un programa de estabilizaci6n tendiente a corregir 

los desequilibrios en la balanza de pagos, puede aumentar -

significativamente las dificultades asociadas al proceso de 

ajuste. 

Asi, para analizar los erectos de una devaluaci6n in-

cluimos varios apartados en el ensayo. El primero presenta 

un panorama acerca de loe argumentos convencionales sobre -

las consecuencias de un ajuste en tipo de cambio. Asimis-

mo, incluye, de forma intuitiva, el efecto que 6ste tiene -

sobre las finanzas empresariales. En la segunda parte se -

exponen una serie de consideraciones sobre la economía mex,! 

cana en el periodo 197?-1984. En especial, hacemos 6n!asis 

sobre las limitaciones financieras y la "dolarizaci6n" de -

la economía. La tercera parte reseña un an6lisis del com-

portamiento de los indicadores financieros de las empresas 
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que cotizan en la Bolsa para el periodo 1977-1984·. Por Úl

timo, junto con las conclusiones, presentamos algunas indi

caciones de pol!tica econ6mica. 

\ . 

• 
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Capítulo I. Enfoques <'onvenrionDles sobre las consecuen--
ci:·r rio u:i:in devnluari6n. 

a) El enfoque de las elastirirlados. 

Generalmente una política devaluatoria tiene dos fi- -

nea, por un lado se pretende mejorar la balanza comercial y 

por el otro se quiere estabilizar el mercado cambiario. 

Por su parte, el hecho de que una devaluaci6n mejore 

la balanza comercial utiliza una serie de supuestos. El -

primero de ellos es la conocida condici6n Marshall-leme~~) 

Pero, podemos afirmar que éste va m6s all6. Esto es, la d~ 

valuaci6n no s6lo mejora la balanza comercial sino que tam

bi6n el ingreso nacional debido a la acci6n de la demanda -

de bienes nacionales a trav6s de la modificaci6n en los pr!_ 

cios relativos, lo cual incrementa el ingreso. De la misma 

forma, esta última modificaci6n en los precios relativos o

casionar6 que las exportaciones se volvieran mAs competiti

vas y rentables. Es decir, en el caso del enfoque de pre-

cioa relativos, lejos de esperarse que una devaluaci6n ten

ga efectos depresivos, parece bastante probable que si exi,! 

te capacidad ociosa en el sector de bienes comerciables la 

devaluaci6n ocasionar6 un crecimiento de la producci6n indJ! 

cido por el aumento en la demanda tanto interna como la ex-

terna. 

Sin embargo, existen algunos elementos que se olvidan 

(2) Una devaluaci6n 11 
••• mejorar& la balanza comercial - -

siempre que la suma de las elasticidades de exporta- -
. ci6n e importaci6n supere la unidad." Dornbusch (1981) 

p6gina 65. 



cuando se afirma que una devaluaci6n mejora la balanza co-

mercial e incrementa el ingreso. Por ejemplo, en el caso -

de un pais donde no existe perfecta sustituci6n entre bie-

nes nacionales y extranjeros o cuando loa insumos importa-

dos no son sustituibles por otros nacionales. Es evidente 

que estas consideraciones son pertinentes para una gran CB,!1 

tidad de paises como el nuestro. Entonces, estos an6liais 

s6lo se limitan a ciertas condiciones que, definitivamente 

no encontramos en M~xico. 

Por otra parte, existen algunos estudios que son apli

cables a otro tipo de casos como el nuestro. En este senti 

do, el artículo de Gylfason y RisaBer (1983) lleva a cabo -

un anAlisia de los efectos a corto plazo de una devaluaci6n 

sobre la cuenta corriente y el PNB en paises fuertemente e.!1 

deudados con el resto del mundo, por un lado, y por el o- -

tro, que dependen en una gran proporci6n de insumos import,!!. 

dos. !Ds autores concluyen que la devaluaci6n reduce el -

producto (3) y hace mAs pesada la deuda, lo que contribuye -

aún m6s a una reducci6n en la demanda agregada; sin embar-

go, el efecto que tiene la devaluaci6n sobre la cuenta co-

rriente es positivo. Efectivamente, de 8 paises analizados 

7 mostraron que la devaluaci6n tiene un erecto positivo so-

(3) IDs autores advierten que este erecto no es muy claro: 
"••• the adverse supply side effects of devaluations -
due to increased cost or imported inputs and to limi-
ted aubatitutability between domestic and foreign fac
tora or production can be orraet through expenditure -
awithching on the deaand side, thua rendering the net 
effect or devaluation on GNP uncertain in principlo." 
p6gina 31. 
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bre la cuenta corriente. Aún así, en 6 de los paises cona.!, 

derados, la mejora en la cuenta comercial se logró a costa 

de una reducción en el ingreso. 

Asimismo, estudios como el de Krugmen y Taylor (19?8) 

reconocen que una devaluación puede ser perjudicial, en t6!: 

minos de una reducción en el producto, debido a tres posi-

bles efectos: a) si existe un d6ficit comercial, de deva

luación ocasionar6 una disminución del ingreso nacional a -

trev6s de un incremento en los ahorros for6neos que a su -

vez generar& una caída ex-post de la demande agregada; 

b) esta última se enfrentar6 a otro erecto negativo, pero 

ahora a partir de una redistribución del ingreso que favor.!. 

ce a los grupos con ingreso m6s elevado debido al aumento -

en precios provocado por la devaluación y el retraso en las 

demandas salariales; c) ademAs, a partir de los impuestos 

a la exportación y a la importación, una devaluación redis

tribuir6 los recursos del sector privado al sectDr público 

debido a que el sector público tiene a corto plazo una pro

pensión marginal a consumir igual a cero, reduci6ndose fi-

nalmente la demanda 

b) El enroque monetario de la balanza de pagos. 

Por su parte los modelos del enfoque monetario sobre 

la balanza de pagos afirman dos puntos relevantes. El pri

mero es el hecho de que consideran que los problemas de la 

balanza de pa80B son esencialmente monetarios. El otro CO,!l 

siste en indicar que el saldo de la balanza de pagos es i-

guel Al flujo del exceso de demanda de dinero. 



Entonces, nos encontramos ante dos enfoques distintos 

del fen6meno devaluatorio. El de elasticidades considera -

que tal cambio ocasionaria una modificaci6n en los precios 

relativos que a su vez tendría una serie de efectos sustit_!! 

ci6n e ingreso. Por otro lado, un modelo monetarista del -

tipo analizado por Dornbuseh (1981)(4 ) -en donde se plantea 

la existencia de un s6lo bien- plantea un ajuste distinto -

de la economía ante una devaluaci6n. 

Asi, este consiste en que una devaluaci6n mejora la b!, 

lanza comercial del país que la lleva a cabo ya que, si el 

nivel de precios es constante, 6sta ocasionar6 que los pre

cios externos disminuyan y, en consecuencia, el poder de -

compra de los saldos reales en el exterior aumentar§. En•

tonces, este exceso de saldos reales incrementar6 el gasto 

externo, lo que a su vez implicar6 UD exceso mundial de de

manda de bienes y un aumento en el nivel de precios inter-

no. De esta torma se reducen los saldos reales extranje--

ros,, pero en.menor proporci6n que en el efecto inicial; ad.! 

mAs, los saldos reales dom6sticos habr6n disminuido, lo 

cual decrecer& el gasto interno, mientras que el externo h.!, 

brA auméntado. As!, el país que devalúa registrar6 un sup.!, 

r6vit comercial y el resto del 11UDdo un d6ticit. La balan

za comercial mejorar6, oca11onaJado un aumento en las reser-

vas y en la cantidad de dinero. En consecuencia, el p6bl.1 

co recuperar6 sus aaldos reales de equilibrio y el superA-

vit desaparecer6. 

(4) El aodelo ee .presenta en los eap!tulos VII y VIII 
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Zntonces, la nueva situnci6n de equilibrio se diferencia -

del punto anterior únicamente en el hecho de que los pre- -

cios se han incrementado.(5) 

c) Determinaci6n del tipo de cambio e través de los -
enfoques de cartera. 

Ahora bien, en cuanto al segundo objetivo de una deva

luaci6n -estabilizar el mercado cambiario- encontramos va--

rios puntos. Asi, la politice devaluatoria estA íntimamen

te asociada a la estabilidad del mercado de divisas y, en -

general, _al mercado de activos de una economía. En este -

sentido,· se afirm6 que los tipos de cambio flotantes se re

ferían principalmente al impacto que un desajuste.del mere.! 

do financiero internacional tendría sobre las economías me

nos desarrolladas. En este sentido, se argument6 que los -

tipos de cambio flotantes aislaban al país de choques exte_t 

nos ya que la banca central no tenia que intervenir en el -

mercado de divisas a fin de mantener el tipo de cambio fi-

jo. 

Sin embargo, los tipos de cambio fijos no garantizan -

la independencia monetaria a menos que no exista perfecta -

sustituci6n de monedas, Entonces, la no intervenci6n en el 

mercado de divisas es equiparable a convertir la moneda na

cional en un sustituto imperfecto de moneda extranjera por 

el lado.de la oferta, pero esto no garantiza que se cumpla 

(5) Un comentario sobre los enfoques convencionales tom- -
bién se desarrolla por C6rdoba y Ortiz (1980) 7 conclu 
yen: "De acuerdo con los tres en!'oques tradicionales
ya mencionados (elasticidades, absorci6n y monetaria-
tas) no deberían registrarse efectos detlacionarioa -
muy fuertes (en el sentido de una reducci6n en el ni-
vel de la actividad económica) después de una devalua
ci6n". p5e;. 307. 
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la no sustituci6n por el lado de la demanda. De esta for-

ma, 'si existe algún grado de sustituci6n entre la moneda n.!. 

cional y la moneda extranjera de tal forma que los indivi-

duos diversifiquen su cartera incorporando ambos tipos de -

moneda, la instrumentaci6n de una política monetaria inde-

pendiente y la posibilidad de estabilizar el mercado cambi,! 

rio se vuelven m6a dificilea.<6> 

Por su parte, la literatura econ6mica ha abordado re-

cientemente el problema de la determinaci6n del tipo de cea 

bio a trav6s de loa enfoques de cartera. En estos modelos 

se pone 6ntasis en la combinaci6n 6ptima de activos que pe.,t 

mite a los agentes minimizar la p6rdida.C7) As!, en el ca

so de que loa poseedores de activos favorezcan a los extraa 

jeroa debido a la existencia tanto de rendimientos m6a al-

tos como de riesgos políticos o devaluatorioa, entonces la 

demanda por dichos activos aumentar& y, bajo un r6gimen de 

tipo de cambio flotante, la moneda nacional se devaluar6. 

El punto importante e.n este an&lisis e&· 1que la existea 

cia de ciertos riesgos aumenta la proporci6n.de activos ex

tranjeros que la gente necesita para cubrirse de la devalu.!. 

ci6n, lo cual puede hacer inefectivas algunas medidas de P.2. 

lítica monetaria. 

En este sentido, trabajos como el de Ize 1 Ortiz - - -

(6) Ve6se Orti1 1 Solis (1980) p6g. 2-3 1 Ortiz (1981) - -
p6g. 2. 

(7) Ve'8e Branmon, llalttunen 1 lfason (19?7). 
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(1985) incorporan tanto el enfoque de cartera como los efe,g, 

tos sobre la balanza comercial para explicar el comporta- -

miento de algunos fen6menos. En el trabajo mencionado los 

autores argumentan que la principal explicaci6n de la fuga 

de capitales y la volatilidad del tipo de cambio -en el C,! 

so mexicano- se encuentra en la restricci6n presupuestal -

del sector público. De esta forma, un choque que afecte la 

restricci6n presupuestal del sector público podría traduci,t 

se en un ajuste del pago de deuda privada mAs que en un a-

juste fiscal o a trav6s de deuda externa adicional. Es pr,t 

cisaaente este ajuste el que ocasiona la fuga de capitales 

1 la volatilidad del tipo de cambio. 

As{, la volatilidad del tipo de cambio se explica de -

la siguiente manera. Cuando la tasa de inter6s dom6stica -

cae por debajo de la tasa de inter6s lllUlldial, es necesaria 

una devaluaci6n que equilibre y evite la sustituci6n de ac

tivos, el overshooting resultante es necesario para compen

sar el diferencial de tasas de inter6s. Sin embargo, si el 

sector público tiene una deuda enorme, la devaluaci6n elev.!. 

r6 su servicio y asi se reducir6 su capacidad de pagar en -

cuanto a su deuda interna. Entonces, tal proceso finalmen

te nos conducir6 a la necesidad de otra devaluaci6n. Por -

su parte, los ajustes de precios internos minan poco a poco 

el valor real de la deuda interna, lo cual permite que la -

tasa de inter6s dom6stica se eleve. De esta forma, debido 

. a que el tipo de cambio real es alto, los agentes ahorrado-

) 
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res van acumulando activos extranjeros. El e~uilibrio de -

largo plazo se lo~ra cuando el público posee la cantidad S,1;!. 

ficiente de bonos como para recuperar la posici6n de eqnili 

brío. As!, en esta última los bonos internos se han reduc! 

do (en valor) a un nivel en el cual el gobierno puede cum-

plir el servicio de la deuda externa. 

Entonces, con estos mecanismos se muestra que la ruga 

de capitales se debe al desequilibrio presupuestal del BO-

bierno. Tambi'n se concluye que la intervenci6n del banco 

central en el mercado de divisas es inadecuad~ ya que en -

vez de resolver puede agudizar el problema fundamental que 

subyace en la fuga de capitales: la insolvencia.del· sector 

p6blico, que generalmente va en contra de la deuda interna. 

Capitulo II. Impacto financiero de la devaluaci6n.(S) 

a) Erecto financiero de la devaluaci6n sobre l&s em-
presas. 

El problema que se quiere tratar en este apartado tie

ne que ver con ambas partes de la discusi6n sobre la deva-

luaci6n. Es decir, tanto con su efecto sobre el ingreso C.2, 

mo con los elementos que hacen posible que los agentes po-

sean activos extranjeros. 

La dolarizaci6n de la deuda de las empresas es un ele

mento, parad6jico en una situaci6n en la que se cree que pu,2_ 

de haber alguna devaluaci6n o ante la· existencia de algún -

riesgo político. Sin embar()O, el crecimiento inadecuado --

(6) Esta secci6n se basa en los siguientes trabajos: Bnn
co de M'xico (1983), C6rdoba y Ortiz (1980) y Easterl:r 
(1984). 
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del sistema financiero nacional aunado con el crecimiento -

sin precedentes del déficit público oblig6 a que las empre

sas trataran de cubrir sus demandas insatisfechas de crédi

to con pasivos más riesgosos, como lo son los pasivos en m.Q_ 

neda extranjera. Por su parte, esta inclinaci6n nos mues-

tra las expectativas tan optimistas que tenían las empresas 

sobre sus utilidades futuras. Adem6s, el uso de insumos i.!! 

portados puede significar para las empresas, independiente

mente de su decisión, la contrataci6n de deuda en moneda e~ 

tranjera. 

Pero, en tal situaci6n, lqu6 sucede cuando la moneda -

nacional se devalúa inesperadamente? Supongamos que las e.!! 

presas no tuvieron la oportunidad de cubrir sus pasivos con 

una adecuada diversificaci6n de sus activos. En este caso, 

la riqueza de las empresas se ve afectada por la devalua- -

ci6n en la medida en que la revalorizaci6n en moneda nacio

nal de sus activos y de sus pasivos di~ieran. Así, por un 

lado la devaluaci6n aumenta los pasivos denominados en mon!. 

de extranjera (medidos en moneda nacional). Pero, por el .2 

tro, 6sta revalúa aquellos activos cuyo precio se establece 

internacionalmente. De esta forma, el efecto neto de una -

devaluaci6n sobre las empresas depender6 de la magnitud de 

su deuda externa en releci6n con el monto de los activos C,2. 

merciables. A6n as!, es de esperarse que los resultados de 

une devaluaci6n sean advP-rsos a les empresas, ya que los a~ 

tivos denominados en monede extranjera se revalúan autom6t! 
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camente y los activos tienen que pasar por una serie de co.a. 

sideraciones legales y financieras entes de revaluarse. 

Por otra parte, el efecto de la devaluaci6n sobre la -

relaci6n deuda capital (el indice de apalancamiento) tam- -

bi6n deteriora la situaci6n financiera de las empresas. 

As!, el aumento de la deuda denominada en divisas extranje

ras medida en moneda nacional altera el indice de apalanca

miento. Entonces si las empresas se encontraban en una si

tuaci6n de equilibrio, la devaluaci6n las obliga a reducir 

su gasto de capital para regresar a tal punto.(9) El rest.! 

blecimiento de esta relaci6n a su nivel de equilibrio es ia 
portante ya que entre mayor sea el valor neto de una firma 

el riesgo del cr6dito seri aenor. El erecto tambi6n apare

ce si la empresa desea colocar acciones entre el p6blico i.B. 

versionista.<1o) 

Ademis, la devaluaci6n tambi6n ocasiona que el peso de 

los pagos por intereses y aaortizaciones de la deuda en mo

neda extranjera aumente. A pesar de que se sigue pagando -

el mismo monto en d6larea, su conversi6n en llOneda nacional 

es mucho mayor. Este es el efecto de flujo de caja donde -

los costos ae alteran de una manera distinta. As!, los pa

gos por intereses aumentan inmediatamente y en la propor- -

(9) "The devaluation increases the radio of debt to ca~i-
tal if debt is autficiently dollar denominated. Firms 
may try to vork back to the desired leverage by cut- -
ting capital spending.R Eaaterly (1984) plg. 13. 

(10) R••• la relaci6n pasivo/capital de una empresa normal
aente afecta el precio al que pueden colocarse nuevas 
acciones entre el p6blico.R Banco de M6xico (1983) -
p6g1. ·12,5-126. 
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ci6n en que se devaluó la mol'.edn. rero, en el caso de los 

insumos, el resultado depenrl.erli de la proporci6n de insumos 

importados que use ln empresa. En todo caso, dada la res-

tricci6n presupuestal de las empresas, una devaluaci6n, vía 

erectos en los flujos de liquidez(11 ), ocasiona que " ••• los 

flujos de caja y los saldos corrientes de dinero o de otros 

activos disponibles puedan llegar a ser insuficientes para 

mantener las operaciones a un nivel norma1. 11 <12) 

c) Una hip6tesis sobre los erectos de la.devaluaci6n: 
inflaci6n con recesi6n. 

Hasta ahora se ha puesto en evidencia que una devalua

ci6n puede deteriorar las finanzas empresariales si 6stas -

se encuentran fuertemente endeudadas en moneda extranjera. 

¿Cu6las son los efectos de 6ste deterioro en las fina!!. 

zas empresariales? En el corto plazo un aumento en costos 

-provocado por la devaluaci6n si la deuda en moneda extran

jera es alta- puede ocasionar una combinaci6n entre infla-

ci6n y disminuci6n en la inversi6n. 

Sin embargo, hay 4ue señalar que las empresas tienen .2 

portunidad de evitar los efectos de la devaluaci6n. En el 

caso de que estas lograran anticipar el cambio de paridad ~ 

podrían ajustar sus decisiones y, eventualmente, cubrir sus 

pasivos mediante una correcta diversificaci6n de la carte-

ra. En tal situaci6n, s6lo aquella parte de la cartera que 

(11) "The devnluation increases tbe outflow or casu due to 
intereot payments on externa! debt. The effect may be 
a fall in investment as firme are not as able to finan 
ce as hie;h a level as berore." Easterly (1984) págs.-
13-14. 

(12) Banco de M~xico (1983) p6g. 126. 



no se anticip6 ni se cubri6, será la que se vea afectada -

por la devaluaci6n.<13) 

Aún asi, una nueva tasa de cambio provocar4 la dismin~ 

ci6n de la inversi6n y, en algunos casos, una reducci6n en 

el ingreso y el empleo. Asimismo, implica la posibilidad -

de que las empresas se declaren en bancarrota por insolven

cia financiera. Sin embargo, 'etas todavia tienen la opor

tunidad de eliminar los erectos adversos de una devalua - -

ci6n. Efectivamente, ya que s6lo sus obligaciones en mone

da nacional han aumentado, s6lo pueden recuperar su situa-

ci6n financiera al incrementar sus ingresos. Pero, en el -

corto plazo, el único medio posible de aumentar sus ingre

sos es a trav6s de aumentos en precios. 

Entonces, para que las empresas mantengan su situaci6n 

financiera ante una devaluaci6n deberian aumentar sus pre-

cios y, asi, incrementar sus ingresos que, de esta fol'llla, -

cubririan las p6rdidas cambiarias. Pero, si todas las em-

presas hacen lo mismo, la .devaluaci6n no tendria ning6n e-

recto sobre los precios relativos y el objetivo que preten

día alcanzar se frustra~ia. Sin embargo, si el aumento de 

precio, no compensa completamente la magnitud de la devalu.!. 

ci6n, debido a congelamiento o rigideces en los precios, -

boa encontraremos ante un erecto combinado entre reducci6n 

(13) C6rdoba y Ortis (1980) p6g. 309. 
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en inversi6n y aumento de precios.<14) Es decir, en este -

caso, la devaluaci6n probablemente mejor6 la balanza comer

cial pero a un costo muy alto. Inclusive la misma medida -

devaluatoria se verá minada por los aumentos en los pre - -

cios. 

Easterly (1984) y C6rdoba y Ortiz (1980) desarrollan -

formalmente las implicaciones que tiene una devaluaci6n so

bre el nivel de precios y el ingreso a trav6s del deterioro 

de la situaci6n financiera de las empresas. 

Easterly presenta dos modelos<15) para analizar el e-

recto que tiene sobre la inversi6n una modiricaci6n en el -

tipo de cambio. En el primero de ellos se estudia el erec

to apalancamiento. En 6ste, Easterly parte de que las em-

presas utilizan bienes de capital -en porciones fijas- na-

cionales y extranjeros y que la inversi6n se financia con -

ganancias propias, cr6dito interno y cr6dito externo. 

lila empresas aumentar&n o disminuir6n sus demandas de 

cr6ditos con el fin de mantenerse en un nivel deseado de a

palancamiento. Con estos criterios, Easterly llega a una -

e:xpresi6n para la tasa de crecimiento de la inversi6n caras. 

terizada por un componente tendencial que mantiene el nivel 

deseado de apalancamiento m6a un t6rmino que se ajusta en -

(14) El estudio del Banco de M6xico concluye que "llls conse 
cuencias de la devaluaci6n sobre el valor neto de una
empresa y los problemas de liquidez recurrentes se de
ben, sobre todo, a la incapacidad de las empresas de !. 
justar de inmediato los precios de sus productos a la 

. medida en que se eleven los costos." Banco de M6zico -
(1983) p6g. 123 

(15) Easterly presenta los dos modelos formales de las p6gi 
nas 15 a la 32, para m§s detalles de las expresiones -
algebraicas. 



funci6n de un exceso o deficiencia de la raz6n de riqueza -

neta. 

De esta forma, la e:xpresi6n de la inversi6n incorpora 

el hecho de que una devaluaci6n puede ocasionar una p6rdida 

de capital que haga caer la raz6n de riqueza neta, provoca.a 

do una disminuci6n en la inversi6n. Estos resultad.el! depe.n 

derán de la estructura financiera prevalecier>.t~ --es dtlcir, 

de la composici6n entre cddi to externo e inhrno y recur·-

sos propios de la empresa. 

Easterly tambi6n incorpora el efecto que sobre los pr.! 

cios tiene una devaluaci6n nominal, de tal forma que se PU.! 

den separar los erectos sobre el t~po de cambio real y so-

bre los recursos propios de la empresa que ejerce una deva

luaci6n. Con el !in de analizar el efecto de la devalua- -

ci6n sobre la raz6n de riqueza neta, Easterly presenta dos 

escenarios. En el caso en que no hay ajuste de precios an

te una devaluaci6n, la raz6n de riqueza neta caer& ante una 

devaluaci6n si la raz6n de deuda en d6lares a pesos es ma-

yor a la raz6n de bienes de capital importados nacionales. 

Debido a que el capital se valúa a su costo de reemplazo, -

la revaluaci6n dependerA de la parte que sea importada. 

Por otro lado, si los cr6ditos se encuentran dolarizados, -

las empresas sutrir6n p6rdidas 7 la inversi6n se reducir6. 

El otro escenario se construye bajo el supueato de que 

la devaluaci6n se acompaña de un incremento en los precios 

en la aillllll magnitud. En este caso la riqueza neta aument!. 
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r& ante una devaluación debido a la existencia de deuda in-

terna. 

Es decir, en el caso de que la deuda de las empresas -

se encuentre diversificada entre nacional y extranjera, un 

aumento de precios que intente compensar íntegramente los !. 

rectos financieros de una devaluaci6n ocasionar4 que la deJ! 

da doa6stica se haga ~enos pesada.(16) De esta roraa, la -

devaluaci6n 1 sus efectos inflacionarios finalmente genera

r6n que las empresas se vean beneficiadas. "What has ha- -

ppened is that the burden ot dollar debt has not changed,.

vhile the price increase has made domestic debt lees burde,a 

some. Devaluation with inflation benefits debtora it their 

debt is in domestic currency, a tact that has been takef 1~ 

vantage or many times in history to resolve •debt crises". 

De esta forma, Easterly concluye que las empresas su-

frirAn una p6rdida de capital a medida que aumenta el grado 

de dolarizaci6n de la deuda. Tomando en cuenta el ajuste -

de precios, tambi6n se puede afirmar que entre mayor sea la 

deuda en d6lares mayor ser6 el incremento en precios que se 

necesita para evitar la p6rdida de capital y que la contra~ 

ci6n de la inversi6n no sea mayor. 

El segundo modelo ae concentra en los erectos de flujo 

de caja que tiene una devaluaci6n. Partiendo de una ecua--

(16) Este efecto puede ser considerado como un "repudio de 
deuda interna" en el sentido de Ize y Ortiz (~985) e6-
lo que en este caso quien repudia la deuda son las ••
presas 1 no el gobierno. 

(17) Easterl7 (1984) pAg. 19. 
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ci6n de determinaci6n de precios que estA en funci6n de los 

costos laborales unitarios y de los insumos importados va-

luados al tipo de cambio nominal, se establece que las ga-

nancias est6n dadas por la di!erencia entre el ingreso de -

las ·empresas -una vez descontados los costos de trabajo :r -
los insumos importados- menos el pago de intereses interno 

y el pago de intereses externo valuados -estos 6ltimo•- al 

tipo de cambio noainal. 

Easterly tsmbi6n agrega a el erecto que sobre los pre

cios tiene el tipo de cambio, el ajuste de los salarios an

te un caabio en los precios. De esta rorma, el erecto so-

bre los precios de una devaluaci6n.tambi6n incluye la pro-

porci6n de los salarios en los costos as! como la respuesta 

de los salarios ante cambios en los precios. 

Asf., Easterl:r llega a una expresi6n para el cambio en 

las ganancias netas cuando hay devaluaci6n. De la aisma -

forma que en el aodelo anterior, Easterl:r considera dos es

cenarios. 

En el priaero se supone que los.salarios se incremen-

tan en el mismo monto que lo hacen los precios. En este C.!, 

so, Easterl7 concl~e que una devaluaci6n mejorar6 la situ.!. 

ci6n de las empresas 1• que todos los ingresos 1 costos se 

incrementaron en la misma forma, pero la deuda en moneda n.!, 

cional perunec16 intacta -un caso de "repudio" de deuda :-

por parte de las eapresas-. 

El aeggndo esce~io .. construye 11&nteniendo los sal!. 
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rios constantes ante un cambio en precios. Em impacto de -

la devaluaci6n sobre las ganancias dependerá de la "dolari

zaci6n". Si la proporci6n de pagos de intereses sobre d61.!, 

res del total de la deuda de las empresas es mayor que la -

proporci6n de importaciones a costos las ganancias se redu

cir6n a consecuencia de una devaluaci6n. Es decir " ••• when 

'financial dollarization' exceeds 'real dollarization' that 
(18) 

devaluations can severely affect profits and investment". 

En ambos modelos -el que resalta el efecto apalanca- -

miento Y.el de flujos de caja- una devaluaci6n ocasiona e-

rectos financieros que disminuyen o aumentan la inversi6n. 

Adem6s, traer6n consecuencias sobre precios que propiciar6n 

un "repudio" de deuda interna. Sin embargo, el resultado -

principal es que una devaluaci6n en una situaci6n donde la 

deuda en moneda extranjera ea alta ocasionar6 una disminu-

ci6n en la inversi6n. 

El trabajo de C6rdoba y Ortiz (1979) también presenta 

un modelo formal sobre las implicaciones de una devaluaci6n 

en la estructura financiera y las decisiones de inversi6n -

de· las empresas. 

Los autores señalan que la devaluaci6n de 1976 en M6x,i 

co representa un caso especial. Es decir, si bien la deva

luaci6n pudo haber mejorado la balanza comercial, también -

(18) Easterly (1984) p&g. 26. 
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los componentes de la demanda se vieron afectados, resalta.!!. 

do especialmente la fuerte caida de la inverei6n.<19) Se -

enfatiza, a su vez, que las empresas enfrentaron serios pr.2, 

blemas financieros debido a la inexistencia de una cobertu

ra adecuada de las obligaciones en d6lares. 

Despu6s de una exposici6n sobre las condiciones en qua 

se di6 la devaluaci6n de 1976 y de una revisi6n de la lite

ratura sobre los erectos de una devaluaci6n, los autores -

presentan el problema de deciai6n que enfrenta una empresa 

neocl6sica despu6s de una· devaluaci6n y qua s6lo produce un 

bien. 

Debido a que ea supone que la~ empresas no pueden emi

tir acciones y a que no se permite una cobertura extranjera 

a futuro, las variables de decisi6n de la empresa son la -

cantidad de mano de obra empleada durante el periodo y el -

monto de cr6ditos nacionales 7 extranjeros solicitados du-

rante el periodo. 

la soluci6n del problema de maximizaci6n arroja dos -

condiciones de primer orden las cuales expresan que el ni-

val 6pt~mo de cr6ditos en moneda nacional y moneda e:xtranj!, 

ra recibidos por las empresas es igual, en cada caso, al -

costo marginal. linalmente, usando 6stas condiciones, se -

encuentra una e:xpresi6n pa~a la inversi6n del tipo propues-

(19)-Ve6se C6rdoba y Ortiz (1979) plg. 17. 
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to por Jorgenson(20) en la cual se aprecia que "Debido a -

los costos de liquidez, entre mayores sean los saldos mone

tarios no comprometidos mayor será el nivel de la inver - -

si6n. J.os t'rminos cuarto y quinto (ver ecuaci6n a, p&g. -

47) refleJan las discrepancias entre el valor del producto 

marginal del capital t el componente fiJo del costo de ti-

nanciamiento: claramente resulta que mientras m&s alta sea 

la restricci6n crediticia en el mercado nacional, mientras 

aayor sea la incertidumbre cambiaria y el grado de aversi6n 

por el riesgo, m&s fuertes ser6n entonces los erectos liqu,! 

dez y sustituci6n de pasivos por lo que el nivel de inver-

ei6n aarl aenor".<21 > 

Asi, aunque la rormalizaci6n del problem&..JJS distinta 

a la de Easterly, tambi6n se concluye que una devaluaci6n .!. 

tecta la estructura financiera de las empresas ocasionando 

una disminuci6n en la inversi6n. Tambi6n se estima empíri

camente una tunci6n de inversi6n que recoge los planteamien 

tos presentados por los autores para 121 empresas durante -

1976 y 1977, concluyendo que las estimaciones contirllan la 

t6sis de los autoras. 

Sin embargo, el mismo planteamiento del probleJaa exclJ! 

ya el otro aspecto relacionado con la alteraci6n en la es-

tructura financiara ocasionado por una devaluaci6n y que i!. 

(20) Ve6se C6roba y Ortiz (1979) p6g. 48. 
(21) C6rdoba y Ortiz (1979) p&g. 48-49. 
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plica un aumento en los precios para restablecer los nive-

les de equilibrio de algunos par&metroa tinancieros. Al f! 
nal del articulo mencionado, los autores concluyen que el.!. 

nllisis debe modificarse para poder incorporar el erecto de 

la devaluaci6n sobre los costos y los precios de las empre-

sas. 

En el presente trabajo s6lo se presentar! como ~a'hi

p6tesis el hecho de que una devaluaci6n ocasione un aumento 

en los precios necesarios para restablecer el m6rgen de ga

nancia de les empresas. 

En estas condiciones, parece factible explicar la caí

da de la inversi6n privada a trav6~ del deterioro de la si

tuaci6n financiera de las empresas que se origin6 en un mo

vimiento brusco del tipo de cambio. Asimismo, una devalua

ci6n seguramente producir! incrementos en los precios, de -

tal forma que las empresas tratar6n de recuperar sus razo-

nes de equilibrio. Pero, si aceptamos esta hip6tesis encoa 

trar!amos que el deslizamiento del peso frente al d6lar es

taría contribuyendo a mantener una persecuci6n entre pre- -

cios y tipo de cambio. 

Entonces, una forma de cubrir las razones financieras 

de las empresas es a trav's de un tipo de cambio pre!eren-

cial para las que tengan comproaisoa en d6lares. Esto fue 

lo que sucedi6 a finales de 1982 a trav's de organismos co

mo el PICORCA. !Al intenci6n de esta politice es que el go

bierno absorba parte del riesgo cambiario mediante la venta 
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de divisas por debajo de la cotizaci6n del mercado. Sin e~ 

barBo, esto puede aliviar la situación de las empresas pero 

a la vez minar los recursos del sector público. As!, en el 

caso en que el gobierno tambi6n se encuentre endeudado, la 

devaluaci6n incrementa los pagos por intereses en moneda n~ 

cional. Entonces, cuando el sector público subsidia d6la-

res, la restricci6n del gobierno se hace mls pesada dejando 

abierta la oportunidad • que tambi6n el sector público ajll,! 

te el precio de sus productos o reduzca el consumo y le in

versión públicos.<22 ) En conclusión, la transferencia de -

d6lares no elimina los erectos financieros de una devalua--

ci6n. 

Ahora bien, el establecimiento de instituciones como -

el PICORCA puede estar generando una moditicaci6n en pre- -

cios relativos. De la misma forma que el mantenimiento de 

un tipo de cambio fijo a ultranza ocasion6 un abaratamiento 

del endeudamiento en moneda extranjera -7• sea con el sist.!!_ 

ma bancario nacional o con la banca internacional- debido a 

la sobrevaluaci6n del peso, el hecho de que se cree una in.! 

tituci6n que absorba el riesgo tambi6n promueve la inver- -

si6n financiada con moneda extranjera. Un choque interno -

podría minar la entrada de d6lares ocasionando solamente u-

(22) Easterly (1984) apunta el efecto que sobre la restric
ci6n del gobierno tiene une devaluaci6n: "The devalua 
tion aleo increases the gobernment's external interea'f 
payments. Ir this happens in the context or an auste
rity program with a lid on gobernaent spending, then -
some residual ítem in the budget will bave to tall, be 
it transfers, gobernment consumtion or public invest-
ment. • plg.14. 
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na reducci6n en la inversi6n. 

De esta forma, es m&s conveniente que el gobierno pro

ponga una política econ6mica consistente y realista en lo -

que concierne al tipo de cambio. Una alteraci6n sostenida 

en los precios relativos puede ocasionar un crecimiento del 

producto alto en el corto plazo pero tembi&n puede conver-

tirse en un freno futuro de mayores consecuencias. 
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Capítulo III. Dolnrizor.i6n de la economía en el periodo --
1977-'1 ';-\S.2. 

a) Las causas rl.o ln r.risis. 

Durante esto período el crecimiento del PIB fue muy a.! 

to y tuvo su origen en el auge petrolero. Tal auge, se pe,a 

s6, permitía que el d~ficit presupuestal aumentara de tal -

forma' que en 1982 ~ate lleg6 a representar el 16% del PIB. 

A su vez, el crecimiento de la demanda que indujo el d6fi-

cit gener6 un alto crecimiento del PIB. (ver grA!icas 1 1 

2). 

Por otra parte, el crecimiento del d6!icit p6blico es

tuvo acompañado por altas tasas de crecilliento de la inver

si6n privada. El hecho de que el d6ticit p6blico y la in-

versi6n privada crecieran a tasas cada vez mayores y al mi,! 

mo tiempo, obedeci6 al gran crec:Laiento del endeudamiento -

externo. Asimismo, el auge petrolero tambi6n trajo credib! 

lidad en la capacidad de pago del pata. 

Pero tal crecimiento gener6 varios problemas de los ~

que podemos destacar dos: Uno es la vulnerabilidad que pr.!, 

sent6, en cuanto a posible crisis de liquidez, la creciente 

deuda externa que financiaba el d6ticit del sector p6blico. 

Otro consiste en el aumento de precios que, en promedio, r.!. 

present6 un 23% anual durante el periodo. (ver gr6tica 3). 

Mis adelante, la baja en los precios del petr61eo ~ el 

auaento én las tasas de inter6s obligaron al gobierno mexi

cano a tomar una serie de medidas para equilibrar la dete-

riorada balanza de pagos. Estas fueron, principalmente, -

deslizar el tipo de cambio y algunas restriccionel en el --
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gasto público. Sin embargo, tales medidas adem's de que no 

se realizaron cabalmente, fueron insuficientes para resol-

ver la eituaci6n. 

Entonces, el continuo deterioro de la balanza de pagos 

y el incremento en los precios se tradujeron en una fuerte 

especulaci6n contra el peso, a pesar de que el gobierno prJ. 

tendi6 mantener su estabilidad y su f'Uerza mediante un tipo 

de cambio fijo. (ver gr,tica 4). Para 1982, la tuga de C!. 

pitales alcanz6 niveles sin precedentes y fue necesaria o-

tra devaluaci6n en febrero de este año. Aún as!, loa ries

gos pol!tico 7 cambiario todavia dominaba el mercado de di

visas, por lo que la fuga de capit~les se aceler6. (ver gr! 
· !lea 5). Al tinal del periodo, con una reserva de divisas 

severamente reducida se nacionaliz6 la banca 1 se inataur6 

un control generalizado de cambios. 

b) Dolarizaci6n de instrumentos de ahorro. 

En los 6ltiaos años nos encontramos ante el fen6meno -

de "dolarisaci6n• de la economía. Este se entiende como la 

alta proporci6n que repreaentan los activos en moneda ex- -

tranjer~ en cuanto al PIB. (ver gr~tica 6) (23) Pero, -

lc6mo podemos explicar su presencia? Para esto utilizare-

moa varíoe elementos. 

(0) • ••• una clara opci6n para medir el tamaño de la dola
ri1aci6n en una economia es la propor~i6n en d61ares -
con respecto a la moneda nacional circulante en cual-
quier aoaento•. Ortiz (1981) p,g.1. 
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Uno de ellos es el comercio que se lleva a cabo con -

los Estados Unidos. Es decir, la gran intensidad de inter

cambio comercial con este pais, as! como su amplia frontera 

con el nuestro, nos ayuda a entender, en parte, las tenen-

cias en d6larea en el sistema bancario. 

otra variable ea el riesgo cambiario. En el caso en -

que exista, tambi6n deber!amos encontrarnos ante un mecani,! 

mo para cubrirlo. 'Pero no ea as!. Mis bien, cabe pregun-

tarnos porque, si la dolarizaci6n ha ido en aumento, no hay 

una cobe~tura a plazo para el riesgo cambiario. 

Por au parte, la existencia de una cobertura. adecuada 

contra el riesgo exige el desarrollo de un aercado a futu-

ros del peso. (24) Pero, en la actualidad el peso s6lo se 

cotiza a futuro en el mercado de Nueva York y Chicago. Ad,! 

m6s, el monto de las transacciones en el mercado spot naci,2. 

nal es mucho mayor que en los mercados a futuro. Mis a6n, 

los costos de operaci6n hacen menos atractivo el uso de los 

mencionado• aercados norteameric.anoa. 

Entonces, la ausencia de un mercado a futuro nos cond~ 

ce a doa ten6menos. Por un lado la imposibilidad de obte-

ner una cobertura satisfactoria contra el riesgo cambiario 

(24) "Ia existencia de un mercado a futuros vigorosos es ia 
portante para asegurar la estabilidad· de un sistema -= 
flotante mediante la acci6n especuladora con expectat.!, 
vas regresivas- esto es, aquellas en que el tipo ae -
mueva alrededor de un nivel de equilibrio de largo pla 
zo". Ortiz y Solis (1980) p6g. 4. · -
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obliga a los individuos a mantener saldos en d6lares, en l,!! 

gar de hacerlo en mex-d6lares. Por el otro, tal ausencia -

implica que la especulaci6n no sea un elemento estabili1a-

dor y entonces el tipo de cambio flotante tiende a sufrir -

fluctuaciones considerables. 

Por otra parte, la dolarizaci6n taabi6n puede plantea,t 

se como un problema de sustituci6n de monedas. Así, s6lo -

en el caso de que la moneda extranjera -d6lare1- se pudiera 

cambiar f4cilmente por la moneda nacional -en t6rminos de -

rendimiento o de riesgo político o cambiario- la cartera de 

los agentes tendería a distribuirse entre estos activos. 

A partir de 19?3 nos encontra~os con dos instrumentos 

que utiliz6 la política monetaria y crediticia para alentar 

el.ahorro financiero ante su inminente calda. Así, uno de 

ellos consisti6 en alinear las taaaa de dep6aitoa en d6la-

res a distintos plazos con las tasas correspondientes en e~ 

rod6lares. (25) De esta forma ai se logr6 aminorar la fu

ga de capitales, pero, al mismo tiempo, se acentu6 la austi 

tuci6n de monedaa. 

Le otra medida consisti6 en llevar a cabo· una política 

de tasas de inter6a m61 agresiva. De esta forma, se mantu

vo un diferencial positivo entre las tasas de inter6s naci,2_ 

nales y las prevalecientes en el mercado de eurod6lares. 

El diferencial tue creciendo basta alcanzar en 1981 au pun-

(25) Ver Ortiz (1980) p6g. 18. 
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to cúspide. (ver cuadro 1) 

Sin embargo, las políticas adoptadas no fortalecieron 

el ahorro financiero. MAs bien aceleraron la dolarizeci6n 

en los dep6sitos 1 ocasionaron un aumento en los costos fi

nancieros internos. Asi, la fuga de capitales no se elimi

n6 ya que no se tomaron las medidas necesarias para acabar 

con la especulaci6n. Entonces, la política monetaria 1 cr.!. 

diticia tue deficiente en cuanto a aua objetivos sobre la -

especulaci6n debido a la inflaci6n y a la permanencia de un 

tipo de ~ambio fijo que la favoreclan. le consecuencia fue 

un cambio en la cartera de inverai6n de loa ahorradores a -

favor de los activos reales 1 en d6larea que, por tanto, -

di•llinU76 la participaci6n de loa activos financieros naci.st 

nales. 

En consecuencia, la evoluci6n de loa pasivos totales -

del sistema bancario como porcentaje del PIB estuvo determ! 

nada por la evoluci6n de los pasivos denominados en moneda 

extranjera. Asi se observa en la gr6tica 7. En 6sta, la -

calda del periodo 1978-1980 se explica precisamente a par-

tir de la baja en los pasivos en d6lares. ~ambi6n resalta 

el fuerte auaento de loe pasivos en d6lares en 1982~ Entoa 

cea, loa pasivos en moneda extra~era casi alcanzaron a loa 

nacionales en cuanto a proporci6n del PIB -28 y 29% respec-_ 

tivuente.;,., pero, lo mis importante, ea que estos deterain.! 

ron el ritmo de los cambios bruscos, aientra1 que loa naci.st 



CUADRO 1 

DIFERENCIAL DE US TASAS DE INTERES PARA DEPOSITOS 
EN MOREDA NACIONAL EN COMPARAC}:ON CON LAS DEL EURODOLAR. 
e puntos porcentual••) 

1973 1974 1975 19?6 1977 1978 1979 '1980 1981 
I. Dep6sitos 

a 1 meses • 0.7 0.5 3.5 2.9 3.4 2.6 5.4 8.2 14.2 

a 3 meses 0.5 4.5 5.0 6.5 3.1 4.2 9.8 20.3 

a 6 meses 1.0 4.1 6.8 e.2 4.1 4.2 11.1 21.4 

a 12 meses 1.3 2.0 4.2 7°3 10.0 6.3 5.0 12.9 22.1 

a 24 a1eses 11.0 8.6 7.4 16.2 22.2 

II. Fuga 'de C!, 

pi tales 879 1082 1061 3198 981 600 1116 2958 10914 
(aillonee de 
dolares) 

• De 1ij'jj a 1976 se ref lere a vaiores a ía vista 
Fuente: Tello (1984) p6g. 50. 
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nales permanecieron estables. En la gráfica 8 se observa 

como disminuy6 durante 1983 la proporci6n de instrumentos -

de ahorro en moneda extranjera ofrecidos al público. 

Una conclusi6n interesante sobre la dolarizaci6n de la 

economta es a la que llega Ortiz (1980). Con base en un a

n6lisis de intervenci6n sobre la dolarizaci6n de los dep6s,! 

tos a la vista, el autor concluye que la existencia de sue

tituci6n de monedas en H6xico no ha sido significativa¡ que 

la dolarizaci6n no se ha acentuado con tipos de ca~bio flo

tante¡ y que no se ha manifestado ninguna inestabilidad en 

la demanda de dinero por el hecho de que el p6blico manten

ga en e.u cartera tanto pesos como d6lares. 

De esta forma, Ortiz conclu:-e que la liberalizaci6n de 

las tasas de inter6s, con todo y su impacto sobre dep6sitos 

en mex-d6lares - que supuestamente eran sustitutos perfec-

tos de d6lares- "• •• no debe preocupar a las autoridades -

monetarias. Ahora que el sistema bancario ofrece un compe

titivo men6 de activos financieros denominados en moneda ez 

tranjera, los inversionistas nacionales encontrar6n menos -

incentivos para mantener dep6sitos en el extranjero y, en -

consecuencia, los flujos especulativos de capital a corto -' . 
plazo deben reducirse considerablemente." (26) 

A partir de esta conclusi6n de Ortiz se derivan algu-

nas cuestiones importantes. Ie primera se refiere al ini~-

(26) Ortiz (1981) p6gs. 31-32. 
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cio de la dolarizaci6n en N&xico.. En este sentido, no es -

claro en que ~omento se inici6 1 m6s bien parece que la dola 

rizaci6n ru' súbita, repentina e insospechada. le segunda 

tiene que ver con la estructura de dep6sitos que toma en -

consideraci6n. En esta s6lo incluye los dep6sitos a la vi.! 

ta para analizar la dolarizaci6n, por un lado. Y, por el ,g, 

tro, utiliza una de!inici6n bastante estrecha. De esta to,E 

ma, ignora los cr6ditos en moneda extranjera otorgado• a -

las empresas. 

e) Dolarizaci6n de la deuda. 

En el periodo 1978-1981 el jal6n de la demanda ocasio-
' nado por el creciente d&!icit públ~co origin6 solicitudes -

de cr6dito de las empresas privadao. Sin embargo,, el ende~ 

damiento tanto privado como público present6 una caracteri!, 

tica especial. · Esta fue la incapacidad del sistema banca-

rio para satisfacer las demandas de cr6dito sin precedente. 

(27) Tal falta se comprueba con el incremento de la deuda 

eXterna y la dolarizaci6n del financiamiento otorgado por -

el sistema bancario. (ver gr6ticas 9 y 10) Es decir, el -

aumento de la demanda propici6 un traslado de deuda en pe-

sos a deuda en d6laree. Adem6s, hay que agregar que el en-

(27) El endeudamiento en moneda extranjera puede deducirse 
del cuadro 2. En 61 aparece la opini6n de los empres.!. 
rios con respecto a la satistacci6n de las demandas de 
cr6ditos en moneda nacional durante el periodo 1979- -
1982. El porcentaae de empresas con necesidades insa
tiatecha1 de cr,ditos en moneda nacional paa6 de 29.8 
en 1979 a 76,8 en 1982. 



19791 

19802 

19e13 

19824 

Cuadro 2 

CREDITO BANCARIO• 

(Total de Empresas) 

~~ de empresas con Para 
necesidades insa- capital 

tisfechas de crédito de 
en moneda nacional trabajo 

29.a 15.2 

34.4 12.2 

58.3 20.3 

76.8 41.3 

Tipo de Cr6dito 

Para Para 
realizar consoli-
inver- dar 
sionee pasivos 

11.? 2.9 

15.5 6.7 

33.6 4.4 

23.1 12.4 

• Porcentaje respecto al total de las empresas industriales • 

1 Encuesta 19?9 
2 Encuesta 1980 
3 Encuesta 1981 
4 Encuesta 1982 

PDEMTE: Encuesta Sobre la Actividad Econ6mica Empresarial. 
Situaei6n y Perspectivas del Sector Industrial ~i 
vado. Oficina de Asesores del c. Presidente de lii 
Rep,blica. 



Cuadro 2 

APBECIACION CUALITATIVA RESPECTO AL NIVEL DE ENDEUDAMIENTO 

(Porcentaje de Empresas) 

Muy Alto Normal Red u No hay % empresas que el 
alto e ido ende u- alto nivel de 

damiento endeudamiento 
frena sus inversiones 

19791 7.3 20.3 54.6 11.4 6.4 12.a 

19ao2 a.7 16.4 55.4 9.2 10.3 10.1 

19ao3 9.4 39.1 37.4 8.5 5.6 
19013 a.9 44.2 35.6 6.? 4.? 15.6 

19814 15.5 31.9 39.6 10.3 2.? 

19824 27.4 29.9 32.2 ?.8 2.6 31.3 

• Porcentaje respecto al total de las empresas industriales. 

1 Encuesta 1979 
2 Encuesta 1980 
3 Encuesta 1981 
4 Encuesta 1982 

FUERTE: Encuesta Sobre la Actividad Econ6mics Empresarial. 
Situaci6n y Perspectivas del Sector Industrial Pri 
vado. Oficina de Asesores del C. Presidente de l'i 
Rep6blico. 

• 
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deudamiento en moneda extranjera no s6lo fue el resultado -

de los elementos anteriores sino tambi6n de las tasas de i,a 

ter6s en moneda extranjera relativamente bajas y de las al

tas expectativas de ganancia. (28) 

Asimismo, existen otras causas que facilitaron la con

trataci6n de deuda en divisas extranjeras. Una de ellas -

consiste en las expectativas que tenian loa empresarios so

bre el tipo de cambio. Efectivamente, de acuerdo a la en-

cuesta sobre actividad empresarial llevada a cabo en el pe

riodo 19??-1982, se puede apreciar que los pron6aticos de -

los empresarios sobre el tipo de cambio estuvieron equivoc!. 

dos continuamente. En todos los años se esper6 que 6ste e.! 

tuviera por debajo de lo observado. Es decir, los empresa

rios manifestaron cierta confianza en la estabilidad del t! 

po de cambio. (ve6se cuadro 3). 

As!, tales expectativas sobre la paridad implicaron la 

posibilidad de un endeudamiento en d6lares much~ mayor. E!, 

to es, el comportamiento esperado por los empresarios sobre 

el tipo de cambio les indujo a permitir una dolarizaci6n de 

su deuda. 

(28) "••• puede congeturarse que la riqueza petrolera ali-
ment6 la ilusi n da auchos eapre1ario1 en el sentido -
de que seria posible sostener una aobrevaluaci6n perma 
nente del peao. Baa,ndose en dicha iluai6n, parecía ':' 
posible utilizar el cr6dito externo para financiar am
biciosos progra .. a de inverai6n -o la adquisici6n de -
e~re•••- a UD costo en p1101 igual a la taaa de inte
r6s del exterior. S6lo aai se explica la imprudencia 
con que muchas empresas manejaron la contrataci6n de -
cr64ito externo." Banco de íl6xico (1983). p,g. 12?. 



Cuadro 3 

PRlllCIPALES FACTORES DE nmERTIDUMBRE 
QUE PODRIAN AFECTAR LA TRAYECTORIA 

DE LAS EMPRESAS 

(Porcentaje de Respuesta) 

19821 19012 19003 

Incertidumbre Cambiaría 24 29 7 
Incertidumbre sobre las 
politices y planes 
Gubernamentales 12 6 7 
Rumbo pol1tico y 
econ6mico del paie 12 2 2& 
Ini'laci6n 11 13 15 
Control de Precios 10 8 3 
Incertidumbre sobre la 
disponibilidad de insumos 5 11 8 
Cambio de Gobierno 3 9 
Política Impositiva 2 4 3 
Incertidumbre sobre la 
disponibilidad de 
financiamiento 2 2 2 
Problemas laborales 2 2 
Ninguno 1 5 1 

1 Encuesta 1982 
2 Encuesta 1981 
3 Encuesta 1980 
4 Eúcuesta 1979 

19?94 

14 

7 
8 

17 
6 

16 

4 

5 

6 

FUENTE: Encuesta Sobre la Actividad .Econ6mica Empresarial. 
Situaci6n y Perspectivas del Sector Industrial Pri 
vado. Oficina de Asesores del c. Presidente de la 
República. 



Cuadro 3 

EXPECTATIVAS SOBRE EL TIPO DE CAMBIO 

(Paridad Pesos por D6lar al 31 de Diciembre de cada año) 

1977 1978 1979 1980 1981 1982 1983 1984 

Encuesta ·Julio 1977 24.6 27.1 
Encuesta Sept. 1977 23.7 24.8 
Encuesta Mayo 1978 21.1 23.7 
Encuesta Julio 1979 23.8 24.9 
Encuesta Julio 1980 24.0 25.5 26.8 
Encuesta Julio 1981 26.1 29.2 33.2 
Encuesta Junio 1982 57.2 69.9 a1.3 

TIPO BEAL 
OBSEBVADO 22.7 22.7 22.8 23.3 26.1 146.5 161.4 210.0 

FUENTE: Encuesta Sobre la Actividad Econ6mica Empresarial .• 
Situaci6n y Perspectivas del Sector Industrial Pr,! 
vado. Oficina de Asesoras del c. Presidente de la 
República. 
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En estas condiciones, una actitud racional de las em-

presas deb.i6 de haber sido la de cubrir o preveer que dicha 

situaci6n de sobrevaluaci6n del peso no podia continuar in

definidamente. Una actitud racional de las empresas hubie

ra consistido en comprar una gran cantidad de d6lares cuan

do estos estaban sobrevaluadoa de tal forma que cuando ocu

rriera la devaluaci6n y el overshooting las empresas tuvie

ran una reserva de d6lares para enfrentar el repentino su-

mento de los costos. (29) De esta forma, la inexistencia 

de esta reserva y los errores al pronosticar el tipo de ca,!! 

bio a futuro reflejan la actitud irracional de las empresas 

en el periodo 1977-1982. (30) 

Por otro lado, el impacto de una devaluaci6n en estas 

condiciones dependería de la estructura financiera prevale

ciente. De esta forma, 6sta inducir6 cambios en los saldos 

(29) "En la medida que una empresa anticipa correctamente -
la devaluaci6n es obvio que cuando 6sta ocurra no sur
tir6 efecto sobre aqu6lla: la empresa habr6 ajustado 
completamente sus decisiones al momento de revisar en 
detalle aus expectativas. S6lo la porci6n no anticip.!, 
da de la depreciaci6n de la moneda tendria efectos re.!, 
les en el momento de aparecer."· C6rdoba 1 Ortb - - -
(19?9). p6g. 33. 

(30) En lo que respecta a la racionalidad de las empresas, 
C6rdoba y Ortiz (1979) discuten algunos aspectos que -
caracterizan el caso mexicano. En primer lugar se de,! 
taca que la cobertura por parte de las empresas de sus 
obligaciones en d6larea no est' sujeto a un criterio -
de racionalidad bien definido. Ya que una devaluaci6n 
ea uns decis16n discrecional del gobierno ocasiona que 
las expectativa• se •ean frustradas continuamente, sin 
que esto implique de ninguna manera conductas irracio
nales •. Ea decir, "••• en el caso de las paridades fi-
3ae, la1 ezpectativae no e1t6n baladas tanto en el po
der adquiaitivo de la aoneda en t6rminos reales, cuon
to e11 la predicci6ll·d• la necesitlad gubernamental de -
deva1uar. plga. )}-)4. 
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y estructura financiera de las empresas del tipo analizado 

en la secci6n II. 

Por su parte, el financiamiento otorgado por el siste

ma bancario nacional a partir de 1980 cambia su composici6n 

al iniciarse un aumento en la proporci6n de cr6dito otorga

do en moneda extranjera, que alcanza el 46% del total del -

crfdito de 1982. Asi se observa en la gr6fica 8. 

En otro plano, Tallo (1984) se reter!a a las condicio

nes que permitieron que aparecieran ambos tipos de dolariz!. 

ci6n. Aai, afirma que "la oferta de tondos prestables den.2 

ainados en moneda extranjera creci6 conforme se dolarizaba -
el sistema de captaci6n. A ello se vino a sumar la crecie_!! 

te captaci6n del cr6dito externo dentro del financiamiento 

del p6blico y privado, resultados no s6lo de las insu!icie_!! 

cias del sistema de intermediaci6n financiera en los años ~ 

de la acelerada expansi6n econ6mica (1978-1981) sino, tam-

bi6n, por las altas tasas de inter6a que se aplicaban a los 

cr6ditos denoainados en moneda nacional." (31) 

Por su parte, el impacto de la devaluaci6n sobre aque

llas empresas que habían contratado cr6dito en moneda ex• -

tranjera !ue enorme. Entre el 17 de febrero y el 31 de a-

gosto de 1982 el tipo de cambio pas6 de 26.8 a 106 pesos -

por d6lar, de tal !orma que .1a deuda de las empresas se mu! 

tiplic6 por cuatro. 

(31) Tello (1984) p&g. 48. 
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De esta forma, para evitar loa quiebres y cierres de 

las empresas se les permiti6 liquidar y adelantar el pago -

de sus deudas en d6larea con el sistema bancario nacional a 

un tipo de cambio preferencial. Este último fue del orden 

de 50 pesos por d6lar, lo cual implic6 un ahorro del 58% en 

cada d6lar en comparaci6n con el tipo de cambio libre. A-

si, esta medida, junto con la posibilidad de pagar por ade

lantado la deudo en d6lares con el·siste111a bancario, fue la 

m6s importante para el saneamiento financiero de las empre

sas. De hecho, las empresas pagaron el 63.<J'fo de sus saldos 

financieros entre septiembre ~ noviembre da 1982, es decir, 

dentro del campo de estas oportunidades. 

Sin embargo, la medida no fua generalizada. Tello a-

firma que no benafici6 a aquellas empresas que hab!an con-

trotado directamente su deuda con bancos extranjeros ni a -

las que lo hicieron con bancos me~icanos pero domiciliaron 

el contrato en el exterior. (32) 

(32) CF. Tello (1984) nota 19, p6g. 175. 



Capitulo IV'. Evolución Pinanciera de las Empresas durante 
1977-19!3h. 

a) Causas y comportamiento de la inversi6n en el pe-
riodo ~977-1984. 

En el periodo considerado se aprecia un comportnmiento 

fluctuante del PIB. Parece indiscutible que la variable •

con6mica m6s influyente sobre tal conducta rué la inver - -

si6n. Esta Última s~ri6 cambios acentuados del mismo tie5 

po que el PIB. En consecuencia, es en lns modificaciones -

de la inversi6n donde deben buscarse las del PIB. 

Por otro lado, las características de la recuperaci6n 

iniciada.a partir de 1977 SQn las siguientes: 1) Esta se 

bas6 en las divisas provenientes del petr6leo; 2) Tal ti

nanciamiento permiti6 que el gasto público se incrementara 

ocasionando a su vez un jal6n de la demanda; 3) Entonces, 

fue el crecimiento de la deuda externa el que permiti6 que 

tanto el sector público como el privado aumentaran la inve,E_ 

si6n. 

Como se aprecia en la gr6tica 11, la caracteristica -

m6s importante de la inversi6n en el periodo 19??-1981 fue 

la cada vez mayor participaci6n del financiamiento externo 

en ella. As!, un hecho que evidencia tal endeudamiento es 

la importaci6n de maquinaria y equipo en 1981 que rue supe

rior en 213% a las importaciones hechas en 1977. 

Por su parte, la iniciativa privada se vi6 beneficiada 

con la captaci6n de divisas del sector público. De 1978 a 

1981 el ingreso bruto de divisas tue de 150 mil millones de 

d6lares aproximadamente. De esta cantidad, 55~6 se origin6 
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vía exportaciones petroleras y financiamiento externo. Pe

ro, lo m6s importante, el gobierno s6lo usó 40% del total y 

la iniciativa privada dispuso del resto de las divisas. 

De esta forma, la inverai6n presentó dos puntos d6bi-

les: dependencia con respecto a divisas extran~eraa 1 con 

respecto a la evolución del gasto público •. 

I1's adelante, la caída en los precios del petr6leo 1 -

la fuga de capitales iniciaron el colapso de la inversión. 

La política econ6mica instrumentada fue incapaz de contener 

la inestabilidad financiera. Entonces, de esta forma, la -

inversi6n se derrumb6 debido a la falta de fuentes de tin&Jl 

ciamiento y una crisis de liquidez~ Adem6a, esta última se 

generaliz6 y acrecent6 gracias al aumento en el peso de los 

pasivos en d6lares a su vez producto de las bruscas devalu.!!. 

ciones. 

:i.ro en 1983 la calda de la inversión fu6 todavía sev,! 

ra as! como la del PIB. Aún aa!, en 1984 se aprecia un re

punte del crecimiento, el .cual obedece a que la inversión -

privada aum1nt6 en 8.8%. Por au parte, el pequeño creci- -

miento ~e la inversión pública (0.5%) nos comprueba esta a

firmaci6n. (ver gr6tica 12). 

Ademia, el crecimiento de la invarsi6n en 1984 se ex-

plica m6s por laa dr6sticas caidas de la 1Dversi6n en 1963 

que por otros aotivoa, 7a que la mera reconstitución del e

quipo y laa instalaciones estimuló el crecimiento tan acen-
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tuado. Tambi6n es necesario recordar que uno de los eleme.a 

tos que m&s ayud6 a tal mejoría fue la mayor disponibilidad 

de divisas junto con la reestructuraci6n de la deuda priva

da a trav6s del FICORCA. En concluai6n, los incrementos de 

la i.nversi6n no surgen por un aumento en la propensi6n a ~

realizar la ni en la disponibilidad de recursos. 116s bien, 

6staa se originaron p·or causas externas '1 transitorias que 

ya menciona11<>s. 

b) Evoluci6n del indice de rentabilidad. 

El indice de rentabilidad ae calcula como el cociente 

de utilidades netas a ventas total••· En el periodo 1976-

1984 tal indice tuvo un comportamiento oscilatorio. De - -

).4% en 19?6 paa6 a 8.2 en 1979, en 1982 ca,6 a -0.1~ para 

alcanzar en 1984 un 6.9%. (ver grltica 1)). 

El repunte en el indice de rentabilidad observada du-

r8Ate 1983 1 1984- obedece, en gran parte, a la evoluci6n de 

los precios y loa costos. Dentro de estos 6ltimoa, se pue

de afirmar que lÓs salarios reales han ca!do bruscamente d!, 

bido al congelamiento de las peticiones salariales lo cual 

~e ha convertido en un aumento en la rentabilidad empresa-

riel. 

c) Evoluci6n del indice de apalancamiento. 

Dentro de la multitud de elementos que se toaan en co,a 

sideraci6n en la administraci6n de las finanzas empresaria

les se destaca la proporci6n de recursos externos que la ea 
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presa usar6, esto es, la deuda en la que incurre para sati.!!, 

facer sus necesidades financieras. El indicador que m!s se 

usa para medirla es el indice de apalancamiento (pasivo to

tal/capital contable). 

Este 6ltimo, durante el periodo 1976/1984 fue, en pro

medio, de 1.3. Sin embargo, hay que advertir su comporta-... 

miento fluctuante. 

En este sentido, la devaluaci6n de 1976 ocasion6 que -

la proporci6n de la deuda externa en la deuda total aument.!!, 

re, lo que a su vez provoc6 que los pasivos totales aument,!. 

ran su peso relativo. Asimismo, la inmobilidad del tipo de 

cambio entre 1977 y 1980 redujo de .nueva cuenta la partici

paci6n relativa del endeudamiento externo. Esta 6ltima, -

por su parte, provoc6 que la proporci6n de los activos tot_! 

les se redu~era, pero, para 1980 se registra una modifica~

ci6n en el comportamiento financiero de lea empresas. Isa 

condiciones m6s flexibles en el otorgamiento de los cr6di-

tos, las menores tasas de inter&s internacionales y la so-

brevalunci6n del peso ocasionaron que estas se vieran atra! 

das por los mercados financieros internacionales. 

Por otra parte, el impacto de la devaluaci6n sobre em

presas que est6n endeudad•• en d6lares es enorme. De esta 

forma, el indice de apalancamiento en 1983 lleg6 a 2.05, iB, 

dicando una virtual bancarrota de muchas empresas. (ve!se 

grltica 14) En 11ta 1ituaci6n, organismos como el FICORCA 

~ugaron un papel •U1' illportante para evitar el quiebre de -
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muchas empresas. 

Asimismo, encontramos varios elementos que deben dest!, 

carse dentro del manejo financiero de las empresas durante 

1984. Por un lado, est6 la reducci6n en el indice de apa-

lancamiento que obedeci6 a la cobertura del FICORCA lo cual 

aminor6 el efecto del deslizamiento del peso sobre los pas,! 

vos de las emprosas. Adem6s, en esta política gubernamen-

tal, las empresas han tenido facilidades para liquidar sus 

activos. Por el otro es importante destacar una actitud -

m6s caut,losa sobre el endeudamiento por parte de las empr_! 

saa. Este hecho, a su vez, se ha traducido en una disminu-

ci6n considerable del indice de apalancamiento. ~ 

Pero, a pesar de la precauci6n sobre la deuda, es evi

dente que en 1984 se registr6 un aumento en la inversi6n -

muy importante dentro de algunos sectores. Es posible que 

el repunte de la inversi6n obedezca al aumento en los cr&di 

tos concedidos por le banca comercial en el dltimo trimes-

tre de 1984. 

d) Costos financieros. 

Desde 19?6 hasta 1979 los costos financieros no signi

ficaron una carga importante para las empresas ya que los -

recursos externos se usaron de forma complementaria. Ade-

mAs, las tasas de inter6a durante este periodo fueron redu

cidas • 

.Pero en la d6cada de los ochenta los costos financie--
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ros han adquirido gran importancia debido a un efecto combi 

nado. Por un lado el mayor endeudamiento y las tasas de i,a 

ter6s cada vez m6s grandes y, por el otro, devaluaciones 

considerables de la moneda. 

En 1980 los costos financieros representaban para las 

empresas aproximadamente el 6"· mientras que para 1982 es-

tos ascendían a 16.5%. Es evidente que tal aumento se sus

tent6 en mayores facilidades de cr6dito externo otorgadas a 

las empresas. Por otra parte, estos costos en 1982, debido 

a la devaluaci6n ocurrida deterioraron las finanzas de las 

empresas y, a su vez, ocasionaron una severa caída en el -

PIB. 

A pesar de estas perspectivas, las empresas lograron -

librar la situaci6n prevaleciente en 1982 y 1983 gracias a 

las politices 4e apoyo por parte del sector p6blico. 
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Conclusiones. 

Durante el ensayo hemos destacado que los efectos de .!!. 

na devaluaci6n no se reducen exclusivamente a su repercu- -

si6n en la balanza comercial. (33) Entonces, podemos con

cluir que una devaluaci6n tal vez afecte tanto el nivel de 

ingreso como el de i~versi6n de un pala a trav's de los é-

fectos financieros que trae asociados. Decimos tal vez Pº!: 

que depende de la aituaci6n financiera de las empresas. Es 

decir, de que se encuentren endeudadas en divisas extranje

ras. El.mecanismo de transmisi6n es una deuda mucho mayor 

con costos crecientes. 

For otra parte, resaltamos la estructura financiera -

prevaleciente en M6xico durante el periodo 1977-1982. En-

contramos que la dolarizaci6n de los dep6sitos es una de -

las características de este sistema y que a su vez obedece 

a una serie de fen6aenos, entre los que destacan: a) una 

frontera muy extensa y el intercambio comercial tan intenso 

con los Estados Unidos; b) el riesgo cambiario; c) la -

Í>ol!tica monetaria y crediticia que ravoreci6 la sustitu- -

ci6n de monedas; d) la inexistencia de un mercado a futu

ros desarrollado. Todos estos elementos explican porque el 

pdblico manitest6 una tendencia a mantener saldos en etect! 

vo denominados en d6lares. 

(33) Incluso, la teor!a convencional - en cualquiera de los 
enfoques mencionados - acepta implícitamente que una -
devaluaci6n mejora el nivel de ingreso. 
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A pesar de que la dolarizaci6n de los dep6sitos es im

portante en la medida en que desestabiliza el mercado cam-

biario, durante el periodo considerado fu6 todavía m&s dañi 

na la dolarizaci6n de loa cr6ditos. En el caso mexicano se 

permiti6 la existencia de este fen6meno debido a un acelerJ! 

do crecimiento del sector público que arrastr6 a las empre

sas. De esta forma, ante las limitaciones del sistema ti-.. 

nanciero nacional, el crecimiento de la economía se bas6 ~ 

tanto en el endeudamiento externo como en la dolarizaci6n -

del cr6dito externo. Adem!s, habría que añadir las tacilid.!, 

des en la obtenci6n de cr6dito internacional y sus bajas t.!, 

eae de inter6s, por un lado, y por el otro, el optimismo de 

los empresarios acerca de la duración y de la invariabili~ 

dad del tipo de cambio. 

Entonces, estos fen6menos se reflejaron en el comport!_ 

miento financiero de las empresas.· As! lo muestran la evo

luci6n de la inversi6n, el indice de rentabilidad y el de !. 

palancamiento • 

.Pero, la vulnerabilidad da la economia se hizo eviden

te a partir de la caida del precio del petr6leo y del incr.!!. 

mento en las tasas de inter6s. Por su parte, ambos tipos -

de dolarizaci6n - el de la deuda y el de los dep6sitos - e,! 

plican los sucesos ocurridos en el periodo considerado. 

Por un lado la especulaci6n y la fuga de capitales y por el 

otro un deterioro de las finanzas empresariales ocasionado 

por la devaluaci6n, que despu6s se tradujo en una calda de 
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la inversi6n y del PIB. 

Ahora bien, el gran impacto de la devaluaci6n sobre la 

estructura financiera de las empresas se explica a partir -

de la proporci6n de recursos externos que 6sta utiliza, o -

endeudamiento. La importancia creciente del último se pue

de aostrar con le evoluci6n del indice de apalancamiento ~ 

que pas6 de 0.91 en ei periodo 1969-1973 a 1.22 en el per!~ 

do 1976-1984. 

Por otra parte, debemos señalar que el choque de,la d!_ 

valuaci6~ se redujo considerableaente debido a la acci6n -

del BICORCA. Sin embargo, la cobertura que este organismo 

promueve trae asociada un costo para el sector público en -

la .. dida que se hace m6s severa la restricci6n presupues-

tal. 

Entonces, el creciJliento del PIB durante 1984 -3.5?',,_ -

de ni.nguDa 11&nera anuncia una recuperaci6n sana y sostenida 

aai coao tampoco indica que la situaci6n de las empresas h.! 

'18 aejorado~ 

A pesar de la acci6n del FICORCA, las empresas con una 

deuda alta se encuentran ante el riesgo de ver su situaci6n 

eapeorada. Es posible que las perspectivas futuras se con

creten en una ci'isis de liquidez debido a la gran wlnerabi 

lidad del sector externo de la economía. Estas son un mer

cado petrolero inestable ¡ un cierto pesimismo con respecto 

a las tasas de inte~s en los mercados financieros interna-
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cionales. As!, el deterioro en los ingresos de divisas ~

bernamentales que tal situaci6n originaria, podría acabar -

con la cobertura del FICORCA posibilitando la bancarrota de 

muchas empresas. 

Entonces, a partir de este diagn6stico, ea necesario -

plantear algunas posibles medidas de politice econ6mica que 

consideren tal situaci6n. Aunque no pretendemos que 6stas 

sean las m6s apropiadas sino sólo un punto para iniciar su 

discusi6n. 

El subsidio en que se incurre al vender dólares por d.!, 

bajo del tipo de cambio libre implica, como se mencion6 an

tes, un deteri~ro en las finanzas gubernamentales. El est.! 

blecimiento de un tipo de cambio dual no parece ser la med! 

da m6s apropiada ya que adolece del mismo costo para ~1 ses 

tor p6blico. De la misma torma, el diferencial entre un t.!, 

po de cambio controlado y el libre puede favorecer la sobre 

y la subtacturaci6n. (34) 

Sin embargo, despu6s de hacer una evaluación de los a

contecimientos durante el periodo 19?7-1984, se debe tener 

otro ti~o de propuesta alternativa. 

El crecimiento del PIB en el periodo considerado se c,! 

ment6 en la e:xpan1i6n de la inverai6n p6blica 1 la inver- -

(34) Eeto !ue lo que sucedi6 a fines de 1982 cuando el tipo 
de cambio preferencial eetaba muy ~or debajo del libre 
1 el Banco de H6xico no obtuvo divisas por parte de -
las empra•••· Ve61e Ize 1 Ortiz (1985) p6gs. 33-35. 



si6n privada. Ya se mencion6 que tal posibilidad se origi

n6 en un endeudamiento externo cada vez mayor, posibilidad 

a la que se acudi6 debido a una restricci6n presupuestaria 

interna y a la falta de capacidad del sistema financiero de 

e:xpandirse. la indisciplina presupuestal, tanto p6blica C.2, 

ao privada, di6 como resultado la severa crisis de liquidez 

de 1982. 

Es decir, las r6pidas y altas tasas de crecimiento del 

periodo 1977-1982 se consiguieron a costa de un deterioro -

tuturo profundo de la actividad econ6mica - vía mayor deu-

da. Si, adem!s, incluimos la inesta~ilidad del mercado pe

trolero y las fluctuaciones en las tasas de inter's intern!, 

cionales nos enfrentamos a una situaci6n bastante vulnera-

ble. 

En este sentido, es necesario que las acciones de pol!, 

tica econ6mica sean consistentes en el tiempo con el fin de 

que el gobierno no pierda credibilidad. En el caso de las 

finanzas empresariales y la inversi6n, la politice de tipo 

de cambio y crediticia no puede mantener durante los perio

dos prolongados la ilusi6n de que ciertos par&metros perma

necer6n invariables. Tal es el caso de un tipo de cambio -

tijo o la seguridad de que habr6 UD. !lujo constante de cr6-

di to externo. 
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