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Introduccidn.

Ia intencién de este ensayo es analizar las consecuen-
cias de una modificacidén en el tipo de cambio en-ciertas ==
circunstancias que se dan actualmente en México. En este -
caso, nos limitaremos principalmente al hecho de que una =-
proporcién importante de empresas nacionales se encuentran

endeudadas en divisas extranjeras.

Hasta ahora se ha mantenido la opinién de Johnson - ~
(1976) de que una devaluacién eleva el producto interno Bru
to. 6&in embargo, en el caso de México se conjugaron deva--
luacibn y recesién tanto en 1976 como en 1982, hecho que re
- futa tal afirmacibén. Se puede argumentar que la recesibn o
bedecib, en ambos casos, a severas medidas restrictivas; pe
ro, como afirma una ponencia del Banco de México, "... 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-
¢lusién es cierta, sobre todo, para las devaluaciones sufri

das por el peso mexicano el aiio paaado."(1)

La experiencia mexicana en 1982 fue que la devalua « -
cibn, aparte de incrementar los precios, ocesiond una reduc
cién en el ritmo de inversiém privada. Tal disminucidén por
parte de las empresas privadas puede asociarse al efecto --

que uns brusca devaluacién ejerce sobre las finanzas empre-

(1) Banco de México (1983), plgina 123,
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sariales, Dicho efecto apareceré en el caso de que las em-
presas enfrenten una deuda en délares considersble o a la -
imposibilidad de sustituir insumos importados por otros na-

cionales.

Entonces, el resultsdo final de una devaluacibén puede
variar de acuerdo a la relevancia de sus consecuencias. Es
decir, 6stas pueden éer negativas dentro de 1osvob3etivos -
propuestos por tal cambio e inclusive ir en contra de &s- -
tas. Si, por otra parte, aceptamos la hipbtesis de que la
devaluacién, ademhs de afectar a las empresas, deteriora --
las finanzas gubernamentales, entonces ésta, concebida como
parte de un programa de estabilizacién tendiente a corregir
los desequilibrios en la balanza de pagos, puede sumentar -
significativamente las dificultaedes asociadas al proceso de

ajuste.

Asf, para analizar los efectos de una devaluacibn in--
clufmos varios apartados en el ensayo. El primero presenta
un panorams acerca de los argumentos convencionales sobre -~
las consecuencias de un ajuste en tipo de cambio. Asimis--
mo, incluye, de forma intuitiva, el efecto que éste tiene -
sobre las finanzas empresariales. En la segunda parte se -
exponen una serie de consideraciones sobre la economia mexi
cana en el perfodo 1977-1984. En especial, hacemos énfasis
sobre las limitaciones financieras y la "dolarizacién" de -
1la economia. Ila tercera parte reseiia un andlisis del com--

portamiento de los indicadores fimancieros de las empresas



que cotizan en la Bolsa para el perfodo 1977-1984, Por i1-
timo, Jjunto con las conclusiones, presentamos algunas indi-

caciones de politica econbmica.
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Capftulo I. Enfoques convencionales sSobre las consecuen-——

cinr deo unn devaluacibn.
a) El enfoque de las elasticidades.

Generalmente una politica devaluatoria tiene dos fi- —
nes, 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 devaluacién mejore -
la balanza comercial utiliza une serie de supuestos. El ==
primero de ellos es la conocida condicién Marahall-Lerne‘g)
Pero, podemos afirmer que éate va mhs allé. Esto es, la de
valuacién no sélo mejora la balanza comercial sino que tam—
bién el ingreso nacional debido a la accién de la demanda =
de bienes nacionales a través de la modificacién en los pre
cios relatives, lo cual incrementa el ingreso. De la misma
forma, esta ltima modificacién en los precios relativos o-
casionarf que las exportaciones se volvieran mAs competiti-
vas y rentables. Es decir, en el caso del enfoque de pte--
cios relativos, lejos de esperarse que una devaluaci6n ten-
ga efectos depresivos, parece bastante probasble que si exig
te capacidad ociosa en el sector de bienes comerciables la
devaluacién ocasionarf un crecimiento de la produccién indu
cido por el aumento en la demanda tanto interna como'la ex-

terna.

Sin embargo, existen algunos elementos que se olvidan

(2) Una devaluacién "... mejorarid la balanza comercigl - -

siempre que la suma de las elasticidades de exporta- -

. cibn e importacién supere la unidad." Dornbuach (1981)
prhgina 65.



5.

cuando se afirma que una devaluacién mejora la balanza co--
mercial e incrementa el ingreso. FPor ejemplo, en el caso -
de un pafs donde no existe perfecta sustitucidn entre bie—~
nes nacionales y extranjeros o cuando los insumos importa--
dos no son sustitufbles por otros nacionales. Es evidente
que estas consideraciones son pertinentes para una gran can
tidad de paises como el nuestro. Entonces, estos anélisis
8810 se limitan a ciertas condiciones que, definitivamente

no encontramos en lMéxico.

Por otra parte, existen algunos estudios que son apli-
cables a otro tipo de casos como el nuestro. En este senti
do, el articulo de Gylfason y Risager (1983) lleva a cabo =
un anflisis de los efectos a corto ﬁlazo de una devaluacién
sobre la cuenta corriente y el FNB en paises fuertemente en
deudados con el resto del mundo, por un lado, y por el o- -
tro, que dependen en una gran proporcién de insumos importa
dos. Los autores concluyen que la devaluacibén reduce el --
producto(3) y hace mhs pesada la deuda, lo que contribuye -
afin m&s a una reduccién en la demanda agregadaj sin embar--
go, el efecto que tienme la devaluacidn sobre la cuenta co-=
rriente es positivo. Efectivamente, de 8 paf{ses analizados

7 mostraron que la devaluacibén tiene un efecto positivo so-

(3) los autores advierten que este efecto no es muy claro:
"e.. the adverse supply side effects of devaluations -
due to increased cost of imported inputs and to limi--
ted substitutability vetween domestic and foreign fac-
tors of production can be offset through expenditure -
swithching on the demand side, thus rendering the net
effect of devaluation on GNP uncertain in principle,”

pbgina 31.
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bre la cuenta corriente. Afin asi, en 6 de los palses consi
derados, la mejora en la cuenta comercial se logrd a costa

de una reduccidén en el ingreso.

Asimismo, estudios como el de Krugman y Taylor (1978)
reconocen que una devaluacién puede ser perjudicial, en téxr
minos de una reduccién en el producto, debido a tres poSi--
bles efectos: a) si.existe un défieit comercial, de deva-
luacidn ocasionarf una disminucidén del ingreso nacional a -
través de un incremento en los ahorros foréneos que a U ==
vez gene:aré una cafda éx—post de la demande agregadaj; -
b) esta Gltima se enfrentarf a otro efecto negativo, pero
ahora a partir de una redistribucién del ingreso que favore
ce a los grupos con ingreso més elevado debido al aumento -~
en precios provocado por la devaluacién y el retraso en las
demandas salariales; c) ademds, a partir de los impuestos
a la exportacibn y a la importacibén, una devaluacidén redis-
tribuird los recursos del sector privado al sector pfiblico
debido a que el sector pliblico tieme a corto plazo una pro-
pensibn marginal a consumir igual a cero, reduciéndose fi-—

nalmente la demanda
b) El enfoque monetario de la balanza de pagos.

Por su parte los modelog del enfoque monetario sobre -
la balanza de pagos sfirman dos puntos relevantes, El pri-
mero es el hecho de que consideran que los problemas de la
balanza de pagos son esencialmente monetarios. El otro con
siste en indicar que el saldo de la balanza de pagos e8 i--

gual el flujo del exceso de demanda de dinero.
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Entonces, nos encontramos ante dos enfoques distintos
del fendmeno devaluatorio. E1 de elasticidades considera -
que tal cambio ocasionar{a una modificacibn en los precios
relativos que a su vez tendris una serie de efectos sustitu
cién e ingreso. Por otro lado, un modelo monetarista del =
tipo analizado por Dornbusch (1981)(4) -en donde se plantea
la existencia de un 88lo bien- plantea un ajuste distinto -

de la economia ante una devaluacidn.

As{, este consiste en que una devaluacién mejora la ba
lanza comercial del pais que la lleva a cabo ya que, si el
nivel de precios es constante, &sta ocasionarf que los pre-
cios -externos disminuyan y, en consecuencia, el poder de ==
compra de los saldos reales en el éxtorior aumentari. En--
tonces, este exceso de saldos reales incrementard el gasto
externo, lo que a su vez implicarf un exceso mundial de de-
manda de bienes y un aumento en el nivel de precios inter--
no. De esta forma se reducen los saldos reales extranje-~--
ros,, pero en menor proporcién que en el efecto inicialj ade
pés, 1los saldos reales domésticos habrén disminufdo, lo ---
cual decreceréd el gasto interno, mientras que el externo ha
bré auméntado. Asf, el pais que devalila registrard un supe
rbvit comercial y el resto del mundo un déficit. Ja balan-
za comercial mejorari, ocasionando un aumento en las reser-
vas y en la cantidad de dinero. En consecuencia, el pibli
co recuperaré sus saldos reales de equilibrio y el superé--

vit desapareceré.

(4) El modelo se.presents en los Capitulos VII y VIII
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Zntonces, 1a nueva situacién de equilibrio se diferencia --
del punto anterior Gnicamente en el hecho de que los pre-— -

(%)

cios se han incrementado.

¢) Determinacién del tipo de cambio a través de los -

enfoques de cartera.

Ahora bien, en cuanto al segundo objetivo de una deva-
luacidn -estabilizar el mercado cambiario- encontramos va--
rios puntos. Asf, 1la politica devaluatoria esté Intimamen-
te asociada a la estabilidad del mercado de divisas‘y. en -~
general, al mercado de activos de una economia., En este -~
sentido,  se afirmd que los tipos de cambio flotantes se re-
ferfan principalmente al impacto que un desajuste del merca
do financiero internacional tendrfa sobre las economfas me-
nos desarrolladas. En este sentido, se argumentd que los -
tipos de cambio flotantes aislaban al pafs de choques exter
nos ya que la banca central no tenfa 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 -
sustitucién de monedas, Entonces, la no intervencién 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 tam- -
bién se desarrolla por Cérdoba y Ortiz (1980) y comclu
yen: "De acuerdo con los tres enfoques tradicionales
7a mencionados (elasticidades, absorcién y monetarip--
tas) no deberfan registrarse efectos deflacionarios --

muY‘Iuertes (en el sentigo de _una reduccién en el ni--
vel de la actividad econbémica) después de una devalua-
e¢idén"., phg. 307.
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la no sustitucidn por el lado de la demanda. De esta for--
ma, '8i existe algln grado de sustitucibén entre la moneda na
cional y la moneda extranjera de tal forma que 108 indivi--
duos diversifiquen su cartera incorporando ambos tipos de -
moneda, la instrumentacién de una polfitica monetaria inde-
pendiente y la poaibilidad de estabilizar el mercado cambia
rio se vuelven mis dificilos.(s)

Por su parte, la literatura econémica ha abordado re—
cientemente el problema de la determinacién del tipo de cem
bio a través de los enfoques de cartera. En estos modelos
se pone énfasis en la combinacibén Sptima de activos que per
mite a los agentes minimizar la pérdida.(7) As{, en el ca-
80 de que los poseedores de uctivo; favorezcan a los extran
jeros debido a la existencia tanto de rendimientos més al--
tos como de riosGQa politicos o devaluatorios, entonces la
demanda por dichos activos aumentari y, bajo un régimen de

tipo de cambio flotante, ls moneda nacional se devaluaré.

El punto importante en este anilisis es que la existen
cia de ciertos riesgos sumenta la proporcién de activos ex-
tranjeros que la gente necesita para cubrirse de la devalua
cibn, 16 cual puede hacer inefectivas algunas medidas de po

1itica monetaria.

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

(6) Vz&uozortis y Solis (1980) plg. 2-3 y Ortiz (1981) - -
Pag. c.
(7) Vekse Branson, Halttunen y Mason (1977).



10.

(1985) incorporan tanto el enfoque de cartera como los efec
tos sobre la balanza cdmercial para explicar el comporta- -
niento de algunos fenbmenos. En el trebajo mencionado los

autores argumentan que la principal explicacibdn de la fuga

de capitales y la volatilidad del tipo de cambio -en el ca
80 mexicano- se encuentra en la restriccifn presupuestal -
del sector pfiblico. De esta forma, un choque que afecte la
restriccibn presupuestal del sector pfliblico podria traducir
se en un ajuste del pago de deuda privada més que en un a--
Juste fiscal o a través de deuda externa adicional. Es pre
cisamente este ajuste el que ocasiona la fuga de capitales

¥ la volatilidad del tipo de cambio.

As{, la volatilidad del tipo de cembio se explica de -
la siguiente manera. Cuando la tasa de interés doméstica -
cae por debajo de la tasa de interés mundial, es necesaria
una devaluacién que equilibre y evite la sustitucibn de ac-
tivos, el overshooting resultante es necesario para compen-
sar el diferencial de tasas de interés. Sin embargo, si el
sector pliblico tiene una deuda enorme, la devaluacilén eleva
r& su servicio y asf{ se reduciréd su capacidad de pagar en -
cuanto a su deuda interna. Entonces, tal proceso finalmen-
te nos conducird a la necesidad de otra devaluacién, Por -
su parte, los ajustes de precios internos minen poco a poco
el valor real de la deuda interna, lo cual permite que la -
tasa de interés doméstica se eleve. De esta forma, debido

.8 que el tipo de cambio real es alto, los agentes ahorrado-
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res van acumulando activos extranjeros. El equilibrio de -
largo plazo se logra cuando el piblico posee la cantidad su
ficiente de bonos como para recuperar la posicién de equili
brio. Asi, en esta Ultima los bonos internos se ham reduci
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 fuga
de capitales se debe al desequilibrio presupuestal del go--
bierno. También se concluye que la intervencién del banco
central eﬁ el mercado de divisas es inadecuada ya que en --
vez de résoiver puede agudizar el problema fundamental que
subyace en la fuga de capitales: la insolvencia del. sector

plblico, que generalmente va en contra de la deuda interna,

(8)

Capitulo II. Impacto financiero de la devaluacién.

a) Efecto financiero de la devaluacién sobre les em--
presas.,

El problema que se quiere tratar en este apartado tie-
ne que ver con ambas partes de la discusién sobre la deva--
luacién., Es decir, tanto con su efecto sobre el ingreso co
.mo con los elementos que ﬁacen posible que los agentes po--

sean activos extranjeros.

La dolarizacién de la deuda de las empresas es un ele-
mento paradSjico enm una situacién em la que se cree que pue
de haber alguna devaluacidn o ante la existencia de algin -

riesgo politico. Sin embargo, el crecimiento inadecuado --

(8) Esta seccidén se basa en los siguientes trabajos: Ban-
co de México (1983), Cérdoba y Ortiz (1980) y Lasterly

(1984).
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del sistema financiero nacional aunado con el crecimiento -
8in precedentes del déficit pliblico obligd a que las empre-
sas trataran de cubrir sus demandas insatisfechas de crédi-
to con pasivos més riesgosos, como lo son los pasivos en mo
neda extranjera. Por su parte, esta inclinacién nos mues-~
tra las expectativas tan optimistas que tenfan las empresas
sobre sus utilidades futuras. Ademés, el uso de insumos im
portados puede significar para las empresas, independiente-
mente de su decisién, la contrataciém de deuda en moneda ex

tranjera.

Pero, en tal situacibn, iqué sucede cuando la moneda -
nacional se devalfia inesperadamente? Supongamos ﬁue las em
presas no tuvieron la oportunidad de cubrir sus pasivos con
una adecuada diversificacibdn de sus activos. En este caso,
la riqueza de las empresas se ve afectada por la devalua- -
c¢ién en la medida en que la revalorizacibn en moneda nacio-
nal de sus activos y de sus pasivos difieran. Asf{, por un
lado la devaluacidn aumenta los pasivos denominados en mone
da extranjera (medidos en moneda nacional). FPero, por el o
tro, ésta revalfia aquellos activos cuyo precio se establece
internacionalmente. De esta forma, el efecto neto de una -
devaluacidn sobre las empresas dependeré de la magnitud de
su deuda externa en relacién con el monto de los actives co
merciables., Afin asi, es de esperarse que los resultados de
una devaluacibén sean adv¢rsoa a las empresas, ya que los ac

tivos depominados en moneda extranjera se revalfian autom&ti »
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camente y los activos tiemen que pasar por una serie de con

sideraciones legales y financieras antes de revaluarse.

Por otra parte, el efecto de la devaluacién sodbre la =
relacién deuda capital (el indice de apalancamiento) tam~ ~
bién deteriora la situacibn financiera de las empresas, --
Agf, 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-
tuacibn de equilibrio, la devaluacidn las obliga a reducir
su gasto ée capital para regresar a tal punto.(g) El resta
blecimiento de esta relacidn & su nivel de equilibrio es im
portante ya que entre mayor sea el valor neto de una firma
el riesgo del crédito serf menor. ﬁl efecto también apare-
ce s8i la empresa desea colocar acciones entre el pGblico in

versionista.(qo)

Adenfis, la devaluacibén tembién ocasiona que el peso de
los pagos por intereses y amortizaciones de la deuda en mo-
neda extranjera aumente. A pesar de que se Bigue pagando -
el mismo monto en dflares, su conversién en moneda nacional
es mucho mayor. Este es el efecto de flujo de caja donde -
los qoséoa as alteran de una manera distinta. Asf{, los pa-

gos por intereses aumentan inmediatamente y en la propor- -

(9) "The devaluation increases the radio of dedbt to caepi--
tal if debt ie sufficiently dollar denominated. Firms
nay try to work back to the desired levarage by cut= =
ting capital spending.” Easterly (1984) plg. 13.

(10) "... la relacién pasivo/capital de una empresa normal-
mente afecta el precio al que pueden colocarse nuevas
acciones entre el pfiblico." Banco de México (1983) --
pbgs. 125=-126.
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¢ibn en que se devalud la moreda. Tero, en el caso de los

insumos, el resultado dependerd de la proporcién de insumos
importados gue use la empresa. En todo caso, dada la res-—-
triccidn presupuestal de las empresas, una devaluacibn, via
efectos en los flujos de liquidez(qq). ocasiona que "...los
flujos de caja y los saldos corrientes de dinero o de otros
activos disponibles puedan llegar a ser insuficientes pars

mantener las operaciones a un nivel normal.“(qa)

¢) Una hipbtesis sobre los efectos de la devaluacién:
inflacidn con recesibn.

Hasta ahora se ha puesto en evidencia gque una devalua-
cién puede deteriorar las finanzas empresariales si éstas -
se encuentran fuertemente endeudadas en moneda exfrandera.

éCufiles son los efectos de éste deterioro en las finan
zag empresariasles? En el corto plazo un aumento en costos
-provocado por la devaluacién si la deuda en moneda extran-
jera es alta- puede ocasionar una combinacibén entre infla--—
cibn y disminueién en la inversién.

Sin embargo, hay que sefialar que las empresas tienen o
portunidad de evitar los efectos de la devaluacién. En el
caso de que estas lograran anticipsr el cambio de paridad =
podrian ajustar sus decisiones y, eventualmente, cubrir sus
pasivos mediante una correcta diversificacién de la carte--

ra. En tal situacién, sélo aquella parte de la cartera que

(11) "The devaluation increases the outflow of casu due to
interest payments on external debt. The effect may be
a fall in investment as firms are not as able to finan
2; 32 high a level as before." Easterly (1984) pégs.

(12) Banco de México (1983) phg. 126.
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no se anticip§ ni se cubrié, seré la que se vea afectada -~

por la devaluacién.(q3)

AlGn asf{, una nueva tesa de cambio provocari la disminu
cién de la inversién y, en algunos casos, una reduccién en
el ingreso y el empleo. Asimismo, implica la posibilidad -
de que las empresas se declaren en bancarrota por insolven-
cia financiera. Sin embargo, éstas todavia tienen la opor-
tunidad de eliminar los efectos adversos de una devalua - -
cibn. Efectivamente, ya que s8lo sus obligaciones en mone-
da nacional hen aumentado, 88lo pueden recuperar su situa--
cién financiera al incrementar sus ingresos. Pero, en el -
corto pl;zo. el Gnico medio posiblg de aumentar sus ingre-

80s es a través de aumentos en precios.

Entonces, para que las empresas mantengen su situacibn
financiera ante una devaluacién deberisn sumentar sus pre--
cios y, asi, incrementar sus ingresos que, de esta forma, -
cubriri{an las pérdidas cambiarias. Pero, 8i todas las em--
presas hacen lo mismo, la devaluacién no tendria ningfin e-~
fecto sobre los precios relativos y el objetivo que preten~
dia alcanzar se frustrapfa. Sin embargo, si el aumento de
procioa.no compensa completamente la magnitud de la devalua
¢idn, debido a congelamiento o rigideces en los precios, ~-

nos encontraremos ante un efecto combinado entre reduccibdn

(13) Cérdoba y Ortiz (1980) pég. 309.
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en inversién y aumento de precios.(qu) Es decir, en este -
caso, la devaluacién probablemente mejoré la balanza comer-
cial pero a un costo muy alto. Inclusive la misma medida -
devaluatoria se veri minada por los aumentos en l0o8 pre - -

cios.

Easterly (1984) y Cérdoba y Ortiz (1980) desarrollan -
formalmente las implicaciones que tiene una devaluacién so-
bre el nivel de precios y el ingreso a través del deterioro

de la situacidén financiera de las empreses.

Easterly presenta dos modelos(15> para analizar el @«-
fecto que tieme sobre la inversin una modificacién en el ~
tipo de cambio. En el primero de ellos se estudia el efec-
to apalancamiento. En éste, Easterly parte de qﬁo las em--
presas utilizan bienes de capital -en porciones fijas- na--
cionales y extranjeros y que la inversién se financia con -~

ganancias propias, crédito interno y crédito externo.

las empresss aumentarfin o disminuirén sus demandas de
créditos con el fin de mantenerse en un nivel degeado de a-
palancamiento. Con estos criterios, Easterly llega a una -
expresién para la tasa de crecimiento de la inversiém carac
terizada por un componente tendencial que mantiene el nivel

deseado de apalancamiento més un término que se ajusta en -

(14) El1 estudio del Banco de México concluye que "Las conse
cuencias de la devaluacibn sobre el valor neto de una
empresa ¥y los problemas de liquidez recurrentes se de-
ben, sobre todo, & la incapacidad de las empresas de a
Justar de inmediato los precios de sus productos & la

_medida en que se eleven los costos." Banco de México -

Sasen2te: 123t 1 delos f les de las pégi
s modelos formale
(15) Eggtﬁglg f§°§§? gargsm g detalles de las exproaiongs =

algebraicas.
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funcién de un exceso o deficiencia de la razén de rigqueza -

neta.

De esta forma, la expresién de la inversién incorpora
el hecho de que una devaluacién puede ocasionar una pérdida
de capital que haga caer la razén de riqueza neta, provocan
do una disminucién en la inversibén. Estos resultadcs depen
derén de la estructura financiera prevaleciente -es decir,
de la composicién entre crédito externo e intarno y recur~-

508 propios de la empresa.

Easterly también incorpora el efecto que sobre los pre
cios tiene una devaluacién nominal, de tal forma que se pue
den separar los efeqtos sobre el tipo de cambio real y s0=--
bre los recursos propios de la empresa que ejerce una deva-
luacibén. Con el fin de analizar el efecto de la devalua- -
cién sobre la razén de riqueza neta, Easterly presenta dos
escenarios. En el caso en que no hay ajuste de precios an-
te una devaluacibn, la razén de riqueza neta caerd ante una
devaluacién si la razén de deuda en délares a pesos es ma--
yor a la razén de bienes de capital importados nacionales.
Debido a que el capital se valfla a su costo de reemplazo, =
la revqiuacién dependerd de la parte que sea importada, --
Por otro lado, si los créditos se encuentran dolarizados, -

las empresas sufrirfn pérdidas y la inversién se reducirA.

El otro escenario se construye bajo el supuesto de que
la devaluacién se acompaia de un incremento en los precios

en la misma magnitud. En este caso la riqueza neta aumenta
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ré ante una devaluacidn 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 f{ntegramente los @
fectos financieros de una devaluacién ocasionaré que la deun
da doméstica se haga ienoa pesada.(16) De esta forma, la -
devaluacién y sus efectos inflacionarios finalmente genera-
rén que las empresas se vean beneficiadas. "What has ha- -
ppened is that th§ b;iden of dollar debt has not changed,.~
while the price increase has made domestic debt less burden
some. Devaluation with inflation benefits debtors if their
debt is in domestic currency, a fact that has been e°k°?1$§

vantage of many times in history to resolve "debt crises",

De esta forma, Eassterly concluye que las empresas Su=e
frirén una pérdida de capital a medida que aumenta el grado
de dolarizacién de la deuda. Tomando en cuenta el ajuste -
de precios, también se puede afirmar que entre mayor sea 1a
deuda en délares mayor serd el incremento en precios que se
necesita para evitar la pérdida de capital y que la contrac

cibén de la inversidSn no sea mayor.

El segundo modelo se concentra en los efectos de fludo

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

(16) Este efecto puede ser considerado como un "regudio de
deuda interna" en el sentido de Ize y Ortiz (1985) sé-
lo que en este caso quien repudia la deuda son las em-~
presas y no el gobierno.

(17) Easterly (1984) phg. 19.
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cibén de determinacién de precios que estd en funcién de los
costos laborales unitarios y de los insumos importados va--
luados al tipo de cambio nominal, se establece que las ga—-
nancias estén dadas por la diferencia entre el ingreso de -
las ‘empresas -una vez descontedos los costos de trabajo y -
los insumos importados- menos el pago de intereses interno

y ol pago de intereses externo valuados -estos Gltimos- al

tipo de cambio nominel.

Easterly también agrega a el efecto que sobre los pre-
cios tiene el tipo de cambio, el ajuste de los salarios an-
te un cambio en los precios. De esta forma, el efecto B80--
bre los precios de una devaluacién también incluye la pré--
porcibn de los sqlnrios en los costos asi como la respuesta

de los salarios ante cambios en los precios.

Asi!JEaaterly llega a una expresién para el cambio en
las gansncias netas cuando hay devaluacién. De la misma -~
forma que en el modelo anterior, Easterly considera dos es-

cenarios.

En el primero se supone que los salarios se incremen—-
tan en el mismo monto que lo hacen los precios. En este ca
so, Easterly céncluyo que una devaluacién mejoraré la situa
cién de las empresas ya que todos los ingresos y costos se
increnentaron en la misma forma, pero la deuda en moneda na
cional permaneci$ intacte -un caso de "repudio” de deuda -~

por parte de las empresas-,

El segundo escensrio se construye manteniendo los sala
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rios constantes ante un cambio en precios. Em impacto de -
la devaluacién sobre las genancias dependerd de la "dolari=-
zacién". Si la proporcidén de pagos de intereses sobre dbla
res del total de la deuda de las empresas es mayor que la -
proporcién de importaciones a costos las ganancias se redu-
cirfn a consecuencia de una devaluacién. 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 devaluacién ocasiona-e--
fectos financieros que disminuyen o sumentan la inversién.
Ademés, traerfn consecuencias sobre precios que pfopiciarén
un "repudio" de deuda interna. Sin embargo, el resultado =
principal es que una devaluacién en una situacién donde la
deuda en moneda extranjera és alta ocasionaré una disminu—-

cibn en la inversién.

El trabajo de CSrdoba y Ortiz (1979) también presenta
un modelo formal sobre las implicaciones de una devaluacidn
en la estructura financiera y las decisiones de inversién -
de' las empresas.

los sutores seflalan que la devaluacidén de 1976 en Méxi

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

1uaci6nfpudo haber mejorado la balanza comercial, también -

(18) Easterly (1984) pig. 26.
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los componentes de la demanda se vieron afectados, resaltan
do especialnente la fuerte cafda de la inversién.(19) Se -~
enfatiza, a su vez, que las empresas enfrentaron serios pro
blemas financieros debido a la inexistencia de una cobertu-~

ra adecuada de las obligaciones en dSlares.

Después de una exposiciln sobre las condiciones en que
se dié la devaluacién de 1976 y de una revisibén de la lite-
ratura scbre los efectos de una devaluacidm, los autores «-
presentan el problema de decisién que enfrenta una empresa
neoclésica después de una devaluacibn y que 86lo produce un

bien.

Debido a que se supone que las empresas no pueden emi-
tir acciones y a que no se permite una cobertura extranjera
a futuro, las variables de decisién de la empresa son 18 ==
cantidad de mano de obra empleada dursnte el periodo y el -
monto de créditos nacionales y extranjeros solicitados du--

rante el periodo.

Ia solucién del problema de maximizacién arroja dos --
condiciones de primer orden las cuales expresan que el ni--
vel Sptimo de créditos en moneda nacional y moneda extranje
ra recibidos por las empresas es igual, en cada caso, al -~
costo marginal. Pinalmente, usando éstas condiciones, se -

encuentra una expresisn para la inversidn del tipo propues-

(19) Veése Cérdoba y Ortiz (1979) pég. 17.
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(20) on 1a cual se aprecia que "Debido 8 -~

to por Jorgendon
los costos de liquidez, entre mayores sean lo8 saldos mone-
tarios no comprometidos mayor ser& el nivel de la inver - -
8ién. los términos cuarto y quinto (ver ecuacién 8, phg. -
47) reflejan las discrepancias entre el valor del producto

marginal del capital y el componente fijo del costo de fi--
panciamiento: claramente resulta que mientras mis alta sea
la restriccidn crediticia en el mercado nacional, mientras

mayor sea la incertidumbre cambiaria y el grado de aversibn
por el riesgo, mAs fuertes serén entonces los efectos liqui
dez y suétituci&n de pasivos por lo que el nivel de inver--

" 8ién seré lenor".(21)

Asi, sunque la formalizacién del problema!gs distinta
a la de Easterly, también se concluye que una devaluacién a
fecta la estructura financiera de las empresas ocasionando
una disminucién en la inversién. También se estima empiri-
camente una funcién de inversién que rﬁcoge los planteamien
tos presentados por los autores pars 121 empresas durante -
1976 y 1977, comcluyendo que las estimaciones confirman la

tésis de los sutores.

Sin embargo, el mismo planteamiento del problema exclu
Yo el otro aspecto relacionado con la alteracién en la es—

tructura fininciorl ocasionado por una devaluacién y que im

(20) Vefise Cébroba y Ortiz (1979) phg. 48.
(21) Cérdoba y Ortiz (1979) phg. 48-49.
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plica un aumento en los precios para restablecer los nive--
les de equilibrio de algunos parfmetros financieros. Al fi
nal del artfculo mencionado, los autores concluyen que el 8
nélisis debe modificarse para poder incorporar el efecto de
la devaluacién sobre los costos y los precios de las empre-

En el presente trabajo sblo se presentari como una hi-
pbtesis el hecho de que una devaluacibén ocasione un aumento
en los precios necesarios para restablecer el mirgen de ga-

nancis de las empresas.

En estas condiciones, pafoco factible explicar la cai-
da de la inversién privada a través del deterioro de la si-
tuacibén financiera de las empresas que se orisiné en un mo-
vimiento brusco del tipo de cembio, Asimismo, una devalua-
¢ibn seguramente producirf incrementos en los precios, de -
tal forma que las empresas tratarfn de recuperar Sus Irazo=--
nes de equilibrio. Pero, si aceptamos esta hipStesis encon
trariamos que el deslizamiento del peso frente al délar es-
tarfa contribuyendo a mantener una persecucibn entre pre- -

cios y tipo de cembio.

Entonces, una forma de cubrir las razones financieras
de las empresas es a través de un tipo de cambio preferen--
cial para las que tengan compromisos en dflares. Esto fue
lo que sucedié a finales de 1982 a través de organismos co-
mo el FICORCA. Ila intencién de esta politica es que el go-

bierno absorba parte del riesgo cambiario mediante la venta
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de divisas por debajo de la cotizaciédn del mercado. Sin en
bargo, esto puede aliviar la situacién de las empresas pero
a la vez minar los recursos del sector piblico. Asf{, en el
caso en que el gobierno también se encuentre endeudado, la

devaluacién incrementa los pagos por intereses en moneda na
cional, Entonces, cuando el sector piblico subsidis d6la--
res, la restriccién del gobierno se hace més pesada dejando
abierta la oportunidad a que también el sector piblico ajus
te el precio de sus productos o reduzca el consumo y la in-
versidn pﬁblicos.(aa) En conclusién, la transferencia de -
délares ﬁo elimina los efectos financieros de una devalua--

cidn.

Ahora bien, el establecimiento de inatituciones como -
el FICORCA puede estar generando una modificacién en pre- -
cios relativos. De la misma forma que el mantenimiento de
un tipo de cambio fijo a ultranza ocasiond un abaratemiento
del endeudamiento en moneda extranjera -ya sea con el siste
ma bancario nacional o con la banca internacional- debido a
la sobrevaluacién del peso, el hecho de que se cree una ing
titucién que absorba el riesgo también promueve la inver- -
gién financiada con moneda extranjera. Un choque interno -

podria minar la entrada de ddlares ocasionando solamente u-

(22) Easterly (1984) apunta el efecto que Sobre la restric-
eién dei gobierno tiene una devaluacién: "The devalua
tion also increases the gobernment's external interest
payments, If this happens in the context of an auste-
rity progrem with a lid on gobernmment spending, then -~
some residual item in the budget will have to fall, be
it transfers, gobermment consumtion or pudblic invest-—-
ment.® phg.4.
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na reduccidén en la inversién.

De esta forma, es mAs conveniente que el gobierno pro-
ponga una polftica econdmica consistente y realista en lo ~
que concierne al tipo de cambio. Una alteracién sostenida
en los precios relativos puede ocasionar un crecimiento del
producto alto en el corto plazo pero también puede conver--

tirse en un freno futuro de mayores consecuencias.
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Capitulo III. Dolarizacién de la economia en el perfodo --
19774082,

a) las cauvsas de la ecrisis,

Durante este perfodo el crecimiento del FIB fue muy al
to y tuvo su origen en el auge petrolero. Tal auge, se yen
88, permitfa que el déficit presupuestal aumentara de tal -
forma' que en 1982 éste llegd a representar el 16% del PIB,
A su vez, el crecimiento de la demanda que indujo el défi--
cit generd un alto crécmiento del PIB, (ver gréficas 1y
2).

Por otra parte, el crecimiento del déficit plblico ea-
tuvo acompafiado por altas tasas de crecimiento de la inver-
s8ién privada. El hecho de que el déficit pfiblico y la in--
versién privada crecieran a tasas cada vez mayoreé y al mig
m0 tiempo, obedecid al gran crecimiento del endeudamiento -
externo. Asimismo, el auge petrolero también trajo credibi

lidad en la capacidad de pago del pais.

Pero tal crecimiento gener§ varios problemas de los --
que podemos destacar dos: Uno es la vulnerabilidad que pre
aeﬁté. en cuanto a posible crisis de liquidez, la creciente
deuda externs que ﬁnanciaba el déficit del sector pfiblieo.
Otro consiste en el aumento de precios que, en promedio, re

presentd un 23% anual durante el periodo. (ver gr&fica 3).

Més adelante, la baja €n los precios del petrfleo y el
aumento én las tasas de interés obligaron al gobierno mexi-
csno a2 tomar unas serie de medidas para equilibrar la dete-—-
riorada balanza de pagos. ZEstas fueron, principalmente, --

deslizar el tipo de cambio y algunas restricciones en el -~
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gasto pliblico., Sin embargo, tales medidas ademés de que no
se realizaron cabalmente, fueron insuficientes para resol--~

ver la situacién,

Entonces, el continuo deterioro de la balanza de pagos
y el incremento en los precios se tradujeron en una fuerte
especulacién contra el peso, a pesar de que el gobierno pre
tendié mantener su estabilidad y su fuerza mediants un tipo
de cambio fijo. (ver gréfica 4). Para 1982, la fuga de ca
pitales alcanzé niveles sin precedentes y fue necesaria o--
_tra devaluacifn en febrero de este allo. Aln asf, los ries-
gos politico y cambiario todavis dominaba el mercado de di~
visas, por lo que la fuga de capitales se acelerf. (ver grl
"fica 5). Al final del perfodo, con una reserva de divisas
sﬁveranente reducida se nacionalizé ls banca y se instaurd

un control generalizado de cambios.

b) Dolarizacién de instrumentos de ahorro.

En los filtimos afios nos encontramos ante el fenémeno -
de "dolariszacibén" de la economfa. Este se entiende como la
alta proporciSn que representan los activos en moneda ex- -
tranjera en cuanto al PIB. (ver grifica 6) (23) Pero, --
tc8mo podemos explicar su presencia’ PFara esto utilizare-~

mos varios elementos.

(23) "... una clara opcién para medir el tamaiio de la dola-
rigacién en una economia es la proporcién en dblares -
con respecto a la moneda naecional circulante en cuale-
quier momento". Ortiz (1981) pég.t.
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Uno de ellos es el comercio que se lleva a csbo 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--

clas en dSlares en el sistema bancario.

Otra variable es el riesgo cambiario. En el caso en =
que exista, también deberiamos encontrarnos ante un mecanis
mo para cubrirlo. Pero no es asi. M&s bien, cabe pregun--
tarnos porque,_si la dolarizaci@n ha ido en aumento,'no haj

una cobertura a plazo para el riesgo cambiario.

For su parte, la existencia de una cobertura adecuada
contra el riesgo exige el desarrollo de un mercado a futu--
ros del peso. (24) Fero, en la actualidad el peso 8blo se
cotiza a futuro en el mercado de Nueva York‘j Chicago. Ade
mbs, el monto de las transacciones en el mercado spot nacio
~ pal es mucho mayor que en los mercados a futuro. Més afn,
los costos de operacién hacen menos atractivo el uso de loé

mencionados mercados norteamericanos.

Entonces, la ausencia de un mercado a futuro nos cdndg
ce a dos fenbmenos. For un lado la imposibilidad de obte--

ner una cobertura satisfactoria contra el riesgo cambiario

(24) "Ia existencia de un mercado a futuros vigorosos es im
portante para asegurar la estabilidad de un sistema ==
flotante mediante la accién especuladora con expectati
vas regresivas- eato es, aquellas en que el tipo se --
mueva alrededor de un nivel de equilibrio de largo pia
zo"., Ortiz y Solis (1980) phg. 4. :
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obliga a los individuos a mantener saldos en dflares, en lu
gar de hacerlo en mex-dflares. Por el otro, tal ausencia =
implica que la especulacién no sea un elemento estabiliza--
dor y entonces el tipo de cambio flotante tiende a sufrir -

fluctuaciones considerables.

Por otra parte, la dolarizacién también puede plantear
se como un problema de sustitucién de monedas. Asf, sflo -
en el caso de que la moneda extranjera -dflares- se pudiera
cambiar fécilmente por ia moneda nacional -en términos de -
iendiniento o de riesgo politico o cambiario- 4a cartera de

los agentes tender{a a distribuirse sntre estos activos.

A partir de 1973 nos encontramos con dos instrumentos

" que utilizé la politica monetaria y crediticia para alentar
"el 'ahorro finﬁnciero ante su inminente cafda. Asf, uno de

ellos consistid en alinear las tasas de depbsitos en d6la--
res a distintos plazos con las tasas correspondientes en eu
rodSlares., (25) De esta forma 8i se logré aminorar la fu-
ga de capitales, pero, allniéuo tiempo, se acentud la susti

tucién de monedas.

le otra medida consistié en llo;ar a cabo una politice
de tasas de interés més agresiva. De esta forma, se mantu-
vo un diferencial positivo entre las tasas de interés nacio
nales y las prevalecientes en el mercado de ourodélaroa, -

El diferencial fue creciendo haste alcanzar en 1981 su pun-

(25) Ver Ortiz (1980) phg. 18.
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to caspide. (vef cuadro 1)

Sin embargo, las polfticas adoptadas no fortalecieron
el ahorro financiero. M&s bien aceleraron la dolarizacibn
en los depbsitos y ocasionaron un aumento en los costos fi-
nancieros internos. Asf{, la fuga de capitales no se elimi-
né ya que no se tomaron las medidas necesarias para acabar
con la especulacién. .Entonces. la politica monetafia y cre
diticia fue deficiente en cuanto a sus objetivos sobre la -
especulacién debido a la inflacién y a la permanencia de un
tipo de cambio fijo que la favorecfan. la consecuencia fue
un cambio en la cartera de inversién de los ahorradores a -
favor de los activos reales y en dflares que, por‘tanto, -
disminuy8 la participacién de los activos fipancieros nacig

nales.

En consecuencia, la evolucién de los pasivos totales -
del sistema bancario como porcentaje del PIB estuvo determi
pada por la evolucién de los pasivos denominados en moneda
extranjera. As{ se observa en la gréfica 7. En ésta, la -
cafda del perfodo 1978-1980 se explica precisamente a par-
tir de 1la baja en los pasivos en d8lares. También resalta
el fuerte sumento de los pasivos en dflares en 1982. Enton
ces, los pasivos en moneda extranjera casi alcsnzaron a los
nacionales en cuanto a ﬁroporci6n del PIB =28 y 29% respec-
tivamente-, pero, lo ms importante, es que estos determins

ron el ritmo de los cambios bruscos, mientras que 1los nacio



DIFERENCIAL DE LAS TASAS DE INTERES PARA DEPOSITOS .
EN MONEDA NACIONAL EN COMPARACION CON LAS DEL EURODOLAR.

( puntos porcentuales)

1973 1974
I. Depbsitos
a 1 meses * 0.7 0.5
a 3 meses - 0.5
a 6 meses - 1.0
a 12 meses 1.3 2.0

a 24 meses - -

II. Fuga de ca

(millones de

dolares)

CUADRO 1

1975

3.5

4,5

4.1

4,2

1061

1976 -

2.9
5.0
6.8

7.3

3198

1977

3.4

6.5

8.2

10.0

11.0

981

1978

2.6

3.1

4.1

6.3

8.6

600

1979

o.4

4.2

4.2

5-0

1116

“1980

8.2
9.8
1.1
12.9

16.2

2958

1981
14.2
20.3
21.4
22.1

22.2

10914

* Do T97T a T9/5 Be rellere a valores a la vista

Fuente: Tello (1984) pég. SO.
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nales permanecieron estables. En la gr&fica 8 se observa ~
como disminuy$ durante 1983 la proporcibn de instrumentos -

de ahorro en moneda extranjera ofrecides al pliblico.

Una conclusién interesante sobre la dolarizacién de la
economfa es a la que llega Ortiz (1980). Con base en un a-
nélisis de intervencién sobre la dolarizacién de los depbsi
tos a 1la vista, el aufor concluye que la existencia de sus-~
titucién de monedas en Héxico'no ha sido significativaj que
la dolarizgci&n no se ha acentuado con tipos de cambio flo-

htiﬁte; Y que no se ha manifestado ninguna inestabilidad en
ia demanda de dinero por el hecho de que el piblico manten-

ga en su cartera tanto pesos como délares.

De esta forma, Ortiz concluye que la liberalizacién de
las tasas de interés, con todo y su impacto sobre depésitos
en mex-dflares -~ que Bupuestamente eran sustitutos perfec--
tos de délares— "... no debe preocupar a las autoridades -
monetarias., Ahora que el sistema bancario ofrece un compe-
titivo menli de activos financieros denominados en moneda ex
tranjera, los inversionistas nacionales encontrarén menos -
incentivos para mantener depbsitos en el extranjero y, en -
consecuencia, los flujos especu}ativos de capital a corto -

plazo deben reducirse considerablemente.” (26)

A partir de esta conclusién de Ortiz se derivan algu--

nas cuestiones importantes. ILa primera se refiere al iniwe-

(26) Ortiz (1981) phgs. 31-32.
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cio de la dolarizacifn en México. En este sentido, no es -
claro en que momento se inicid, més bien parece que la dola
rizacién fué slbita, repentina e insospechada. Ia segunda

tiene que ver con la estructura de depdsitos que toma en -~
consideracibn. En esta s6lo incluye los depbsitos a la vis

ta pera analizar la dolarizacibém, por un lado. Y, por el o

tro, utilize una definicibn bastante estrecha. De esta for

me, ignora los créditos en moneda extranjera otorgados a —-

les empresas, | )
‘c) Dolarizacibén de la deuda.

En el perfodo 1978-1981 el jalén de la demanda ocasio-
nado por el creciente déficit plblico originé ;olicitudes -
de crédito de las empresas privadas. Sin embargo, el ehdeg
damiento tanto privado como pfiblico presentd una caracteris
tica especial, ' Esta fue la incapacidad del sistema banca-~
rio para satisfacer las demandas de crédito ain ﬁrecedente.
(27) Tal falta se comprueba con el incremento de la deuda
externa ¥ la dolarizacién ¢el financiamiento otorgado por -
el sistema bancario. (ver gr&ficas 9 y 10) Es decir, el -

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

80s a dduda en délares. AdemAs, hay que agregar que el en-

(27) El endeudamiento en moneda extranjera puede deducirse
del cuadro 2. En 81 sparece la opinién de los empresa
rios con respecto a la satisfaccidn de las demandas de
créditos en moneda nacional durante el perfodo 1979~ =
1982. El porcentaje de empresas con necesidades insa-
tisfechas de créditos en moneda nacional pasé de 29.8
en 1979 a 76,8 en 1982,



Cuadro 2
CREDITO BANCARIO*
(Total de Empresas)

Tipo de Crédito

% de empresas con Para Para Para
necesidades insa- capital reslizar consoli-
tisfechas de crédito de inver- dar
en moneda nacional trabajo siones pasivos
1979" - 29.8 8.2 . M. 2.9
19802 3.4 12.2 15.5 6.7
19813 58.3 20.3 33.6 4ok
198" 76.8 4.3 23.1 12.4

* DPorcentaje respecto al total de las empresas industriales.,

Encuesta 1979
Encuesta 1980
Encuesta 1981
Encuesta 1982

WD S

FUEKRTE: Encuesta Sobre la Actividad Econémica Empresarisl.
Situacién y Perspectivas del Sector Industrial Pri
vado, Oficina de Asesores del C. Presidente de la
Repiiblica.



Cuadro 2
APRECIACION CUALITATIVA RESFECTO AL NIVEL DE ENDEUDAMIENTO
(Porcentaje de Empresas)

Alto Normal Redu No hay % empresas que el

alto cido endeu- alto nivel de
damiento endeudamiento .
frena sus inversiones
19797 7.3 203 S48 1.3 6.4 12.8
1980° 8.7 6.4 55.4 9.2 10.3 1041
1980° 9.4 39.1 37.4 8.5 5.6 --
19813 8,9 44.2 35.6 6.7 8.9 15.6
1981* 15.5  31.9 39.6 10.3 2.7 -
1982* 27.4  29.9 32.2 7.8 2.6 31.3

* Porcentaje respecto al total de las empresas industriales.

Encuesta 1979
Encuesta 1980
Encuesta 1981
Encuesta 1982

WD

FUENTE: Encuesta Sobre la Actividad Econdmica Empresarial.
Situacién y Perspectivas del Sector Industrial Pri
vado. Oficina de Asesores del C. Presidente de 1la

Replblica.



P IZEY ORTIZ { 19883)

"™~ . Deuda externa
(en moneda extranjera)

B2~ 83 T 84
, \\\ ..
S~ Deuda domestica
/ (moneda nacional)
;
/ Totol do

\ ,’ (o onol)
\ .




100

50|

L]
GRAFICA 10 FINANCIAMIENTO OTORGADO POR EL SISTEMA BANCARIO

e - -

77 78 79 80 8 82 83 84

% PARTICIPACION PORCENTUAL

FUENTE . BANCO DE MEXICO, IDICADORES ECONOMICOS




33.

deudamiento en moneda extranjera no sélo fue el resultado -
de los elementos anteriores sino también de las tasas de in
ter8s en moneda extranjera relativamente bajas y de las al-

tas expectativas de ganancia. (28)

Asimismo, existen otras causas que facilitaron la con=-
tratacibn de douda en divisas extranjeras. Una de ellas --
consiste en las expectativas que tenfan los empresarios so-
bre él tipo de cambio. Efectivamente, de acuerdo a la en--
cuesta sobre actividad empresarial llevada a cabo en el pe-
riodo 1977-1982, se puede apreciar que los prondsticos de -
los empresarios sobre el tipo de cambio estuvieron equivoca
dos continuanbnte. En todos los afios se esperd que éste es
tuviera por debajo de lo observado.‘ Es decir, los empresa-
rios menifestaron cierta confianza en la estabilided del ti

po de cambio. (vefise cuadro 3).

Asi, tales expectativas sobre la paridad implicaron la
posibilidad de un endeudamiento en délares mucho mayor. Es
to es, el comportamiento esperado por los empresarios sobre
el tipo de cambio les indujo a permitir una dolarizacibn de

su deuda.

(28) "... puede conjeturarse que la riqueza petrolera ali--
mentd la ilusidn de muchos empresarios en el sentido -
de que serfa posible sostener una sobrevaluacibén perma
nente del Eouo. Baséndose en dicha ilusiém, parecia -
goaiblo utilizar el cr8dito externo pera financiar am-

iciosos progranas de inversién -o la adquisicién de -
empresas- a un costo en pesos igual a la tasa de inte-
rés del exterior. 8610 as{ se explica la imprudencia
con que muchas empresas manejaron la contratacién de -
crédito externo."™ Benco de México (1983). phg. 127.



Cuadro 3

FRINCIPALES FACTORES DE INCERTIDUMBRE
QUE PODRIAN AFECTAR IA TRAYECTORIA
DE LAS EMPRESAS

(Porcentaje de Respuesta)

1982" 10812 19803 1990t

Incertidumbre Cambiarias o3 29 ? 1
Incertidumbre sobre las
politicas y planes

Gubernamentales 12 6 7 7
Rumbo politico y

econdmico del pais 12 2 26
Inflacién 11 .11 15 M
Control de Precios 10 8 3 6
Incertidumbre sobre la

disponibilidad de insumos 5 M 8 16
Cambio de Gobierno 3 9 - -
Politica Impositiva 2 4 3 4
Incertidumbre sobre la '

disponibilidad de

financiamiento 2 2 2 5
Problemas laborales 2 2 - -
Ninguno 1 5 1 6
1 Encuesta 1982

2 Encuests 1981

3 Encuesta 1980

4 Ehcuesta 1979

FUENTE: Encuesta Sobre la Actividad Econdmica Empresarial.
Situacidn y Perspectivas del Sector Industrial Pri
vado. Oficina de Asesores del C. Presidente de 1la
Replblica. ‘



_ Cuadro 3
EXPECTATIVAS SOBRE EL TIPO DE CAMBIO

(Paridad Pesos por DSlar al 31 de Diciembre de cada afio)

Encuesta
Encuesta
Encuesta
Encuesta

1977

‘Julio 1977 24.6

Sept. 1977 23.7
Mayo 1978 --
Julio 1979 -

Encuesta Julio 1980 -
Encuesta Julio 1981 w-
Encuesta Junio 1982 -«
TIPO REAL

OBSERVADO 22.7
FUENTE:

1978 1979 1980

271 am --
24,8 o= o=
25,1 23,9 -
-— 23.8 24.9

—-— - 24,0

22.7 22.8 23.3

1981

25.5
26.1

1982

26.8
29.2 33.2
57.2 69.9

1983

1984

81,3

26.1 MW8.5 161.4 210.0

Encuesta Sobre la Actividad Econfmica Empresarial.
Situacién y Perspectivas del Sector Industrial Pri
vado. Oficina de Asesores del C. Presidente de la

Reptiblica.
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En estas condiciones, una actitud racional de las em-~
presas debid de haber sido la de cubrir o preveer que dicha
situacién de sobrevaluacibn del peso no podfa continuar in-
definidamente. Una actitud racional de las empresas hubie-
ra consistido en comprar una gran cantidad de d6lares cuan-
do eéstos estaban sobrevaluados de tal forma que cuando ocu-~
rriers la devaluacidn y el overshooting las empresas tuvie=-
ran una reserva de dflares para enfrentar el repentino au--
mento de los costos. (29) De esta forma, la inexistencia
de eata reserva y los errores al pronosticar el tipo de cam
bio a futuro reflejan la actitud irracional de las empresas
en el perfodo 1977-1982. (30)

Yor otro lado, el impacto de dna devaluacién en estas
condiciones dependerfa de la estructura financiera prevale-.

ciente. De esta forma, éasta induciré cambios en los saldos

(29) "En la medida que una empresa anticipa correctamente -
la devaluacién es obvio que cuando ésta ocurra no sur-
tird efecto sobre aquélla: 1la empresa habré ajustado
completamente sus decisiones al momento de revisar en
detalle sus expectativas. S6lo la porcién no anticipa
da de la depreciacién de la moneda tendrfa efectos rea
les en el momento de aparecer."’ Cérdoba y Ortiz - -'-
(1979). pég. 33. :

(30) En lo que respecta a la racionalidad de las empresas,
Cérdoba y Ortiz (1979) diascuten algunos asgectos que =
caracterizan el caso mexicano. En primer lugar se des
taca que la cobertura por parte de las empresas de sus
obligaciones en délares no estéd sujeto a un criterio -
de racionalidad bien definido. Ya que una devaluacién
es una decisidn discrecional del gobierno ocasiona que
las exgoctltival se vean frustradas conti{nuamente, sin
que esto implique de ninguna menera conductas irracio=-
nales. Es decir, "... en el caso de las paridades fi=-
jas, las expectativas no estén basadas tanto en el po-
der adquisitivo de la moneda en términos reales, cuan-

rediccifp de la necesidad gubernamental de -
kv:fu}g.’;gén. 3?-34. ' g
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¥ estructura financiera de las empresas del tipo analizado

en la seccibn II.

Por su parte, el financiamiento otorgado por el siste-
ma bancaric nacional a partir de 1980 cembia su composicién
al iniciarse un aumento en la proporcibn de crédito otorga-
do en moneda eitranjera, que alcanza el 46% del total del -

crédito de 1982, Asi se observa en la grifica 8.

En otro plano, Tello (1984) se referfa a las condicio-
nes que permitieron que aparecierﬁn ambos tipos de dolariza
cidn. As{, afirma que "la oferta de fondos prestables deno
minados en moneda extranjoru_croci& cbnforno se dolarizaeba
el sistema de captacién. A ello se vino a sumar la crecien
te captacifn del crédito externo dentro del financiamiento
del plblico y privado, resultados no 8blo de las insuficien
cias del sistema de intermediacién financiera en los afios -
de la acelerada expansién econbmica (1978-1981) sino, tam--
bién, por las altas tasas de interfs que se aplicaban a loa‘

créditos denominados en moneda nacional." (31)

For su parte, el impacto de la devaluacién sobre aque-
llas empresas que habian contratado crédito en moneda ex- -
tranjera fue enorme. Entre el 17 de febrero y el 31 de a--
gosto de 1982 el tipo de cambio pasé de 26.8 a 108 pesos -~

por délar, de tal forma que .la deuda de las empresas se mul

tiplicé por cuatro.

(31) Tello (1984) phg. 48.
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De esta forma, para evitar los quiebres y cierres de -
las empresas se les permitid liquidar y adelantar el pago -
de sus deudas en dblares con el sistema bancario nacional a
un tipo de cambio preferencial. Este (ltimo fue del orden
de 50 pesos por délar, lo cual implicé un ahorro del 58% en
cada délar en comparacién con el tipo de cambio lidbre., 4--
s{, esta medida, junto con la posibilidad de pagar por ade-
lantado la deuda en dflares con el sistema bancario, fue la
mhs importante paras el saneamiento financiero de las empre-
sas. De hecho, las empresas pagaron el 63.9% de sus saldos
financieros entre septiembre y noviembre de 1982, es decir,

dentro del campo de eatas oportunidades.

Sin embargo, la medida no fue generalizada. Tello &=~
firma que no benefici§ a aquellas empresas que hadbian con--
tratado directamente su deuda con bancos extranderés ni a -
las que lo hicieron con bancos mexicanos pero domiciliaron

el contrato en el exterior. (32)

(32) CF. Tello (1984) nota 19, phg. 175.
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Capitulo IV. ZEvolucién Financiera de las Empresas durante
1977-1084,

a) Causas y comportamiento de 1la inversién en el pe--
riodo 7977-1984,

En el perfodo considerado se aprecia un compoftnmiento
fluctuante del PIB. Parece indiscutible que la variable e-
conémica mAs influyente sobre tal conducta fué la inver - =
sibn. Esta {dltima sufrié cambios acentuados del mismo tiem
po que el PIB, En consecuencia, es en las modificaciones -
de 1la inversién donde deben buscarse las del PIB,

Por otro lado, las caracteristicas de la recuperacidn
iniciada.a partir de 1977 san las siguientes: 1) Esta se
basb en las divisas provenientes del petrflec; 2) Tal fi-
nsnciamiento permitié que el gasto pliblico se incrementara
ocasionando a su vez un jaldén de la demanda; 3) Entonces,
fue el crecimiento de la deida externa el que permitid que
tanto el sector piblico como el privado aumentaran la inver
8ibn.

Como se aprecie en la grfifica 11, la caracterfstica --
més importante de la inversidn en el perfodo 1977-1081 fue
la cada vez mayor participacidén del financiamiento externo
en ella. Asf, un hecho que evidencia tel endeudamiento es
la importacién de maguinaria y equipo en 1981 que fue supe-
rior en 213% a las importaciones hechas en 1977,

Por su parte, la iniciativa privada se vid beneficiads
con la captacibén de divisas del sector piblico. De 1978 a
1981 el ingreso bruto de divisas fue de 150 mil millones de

délares aproximadamente. De esta cantidad, 55 se origind



GRAFICA 1| PARTICIPACION DEL FINANCIAMIENTO EXTERNG
% EN LA _[NVERSIQN ™ ‘

120

80 8i

!
~j
~J:
@
~
0]

# PARTICIPACION PORCENTUAL
FUENTE . _EL FINANCIERO (1985)




a8,

vi{a exportaciones petroleras y financismiento externo. Fe-
ro, lo mAs importante, el gobierno sblo usé 40% del total y

la iniciativa privada dispuso del resto de las divisas.

De esta forma, la inversién presentS dos puntos débi--
les: dependencia con respecto a divisas extranjeras y con

respecto a lh evolucibn del gasto pliblico.

188 adelante, la cafda en los precios del petrSleo y -
la fuga de capitales iniciaron el colapso de la inversidn.
La politica econdmica instrumentada fue incapaz de contener
la inestabilided financiera. Entonces, de esta forma, la -
inversién se derrumbd debido a la falta de fuentes de finan
ciamiento y una crisis de liquidez, Ademés, esta filtima se
generalizd y acrecentd§ gracias al aumento en el peso de los
. pasivos en dflares a su vez producto de las bruscas devalua

ciones.

Pero en 1983 la cafda de la inversibém fué todavia seve
ra asf como la del PIB. Afin asi, en 1984 se aprecia un re-
punte del crecimiento, el cual obedece a que la inversién -
pri&ada aunenté en 8.8%. Por su parte, el pequeiio creci- -
miento de la inversién plblica (0.5%) nos comprueba esta a-

firmacibn. (ver gréfica 12),

Ademés, el crecimiento de la inversién en 1984 se ex--
plica més por las drfsticas cafdas de la inversibn en 1983
que por otros motivos, ya que la mera reconstitucién del e-

quipo y les instalaciones estimuld el crecimiento tan acen-
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tuado. También es necesario recordar que uno de los elemen
tos que més ayud§ a tal mejorfa fue la mayor disponibilidad
de divisas junto con la reestructuracién de la deuda priva-~
da a través del FICORCA. En conclusibn, los incrementos de
la inversifn no surgen por un aumento en la propensién 8 --
realizarla ni en la disponibilidad de recursos. MAs bien,

éstas se originaron por causas externas y transitorias que

ye mencionsmos.
b) Evolucidn del Indice de rentabilidad.

El {ndice de rentabilidad se calcula como el cociente
de utilidades netas a ventas totales. En el perfodo 1976~
1984 tal indice tuvo un comportamiento oaéilatorié. De = =~
3.4% en 1976 pasé a B.2 en 1979, en 1982 cayd a -0.1% para
alcanzar en 1984 un 6.9%. (ver grifica 13).

El repunte en el indice de rentabilidad observada du--
rante 1983 y 1984 obedece, en gran parte, a la evolucidn de
los precios y los costos. Dentro de estos {iltimos, se pue-
de afirmar que los salarios reales han cafdo bruscamente de
bido al congelamiento de las peticiones salariales lo cual
Se ha convertido en un aumento en la‘reﬁtabilidad empresa~-
rial.

¢) Evolucién del indice de apalancamiento.

Dentro de la multitud de elementos que se toman en con
sideracién en la administracibén de las finanzas empresaria-

les se destaca la proporcién de recursos externos que la em
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presa usar8, esto es, la deuda en la que incurre para satis
facer sus necesidades financieras. ZEl indicador que més se
usa para medirla es el indice de apalancamiento (pasivo to-

tal/capital contable).

Este iltimo, durante el perfodo 1976/1984 fue, en pro-
medio, de 1.3, 5in embargo, hay que advertir su comportaes=

miento fluctuante.

En este sentido, la devaluacién de 1976 ocesioné que -
la proporcién de la deuda externa en la deuda total aumenta
ra, lo que a su vez provocd que los pasivos totglos aumenta
ran su peso relativo. Asimismo, la inmobilidad del tipo de
cambio entre 1977 y 1980 redujo de nueva cuenta la partici-
- pacibén relativa del endeudamiento externo. Esta (ltima, ==~
por su parte, provocd que la proporcibém de los activos tota
les se redujera, pero, para 1980 se registra una modifics~-
cibén en el comportamiento financiero de las empresas. Ias
condiciones nés flexibles en el otorgamiento de los crédi--
tos, las menores tasas de interés internacionales y la so-~
brevaluacién del peso ocasionaron que estss se vieran atrai

das por los mercados financieros internacionales.

Por otra parte, el impacto de la devaluacidén sobre em-
presas que estén endeudadas en délares es enorme. De esta
forma, el indice de apalancamiento en 1983 119@6 a 2.05, in
dicando une virtusl bancarrota de muchas empresas. (vefise
grética 14) En esta situacién, organismos como el FICORCA

Jjugaron un papel guy importante para evitar el quiebre de -
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muchas empresas.

Asimismo, encontramos varios elementos que deben desta
carse dentro del manejo financiero de las empresas durante
1984. Por un lado, estd la reduccidén en el fndice de apaw-
lancamiento que obedecid a la cobertura del EICORCA lo cual
aminoré el efecto del deslizamiento del peso sobre los pasi
vos de las empresas. Ademés, en esta politica gubernamen--
tal, las empresas han tenido facilidades para liguidar sus
activos. FYor el otro es importante destacar una actitud --
més cautelosa sobre el endeudamiento por parte de las empre
sas. Este hecho, a su vez, se ha traducido en ﬁna disminu-

cibn considerable del indice de apalancamiento. P

Pero, a pesar de la precaucidén sobre la deuda, es evi-
dente que en 1984 se registr§ un aumento en la inversién w-
muy importante dentro de algunos sectores. Es posible gque
el repunte de la inversidén obedezca al aumento en los crédi
tos concedidos por la banca comercial en el fltimo trimes--

tre de 1984,

d) Costos financieros.

Desde 1976 hasta 1979 los costos financieros nd signi-
ficaron una carga importante para las empreses ya que los -
recursos externos se usaron de forma complementaria. Ade--
mAa, las tasas de interés durante este perfodo fueron redu-

cidas.

Pero en la década de los ochenta los costos financie--
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ros han adquirido gran importancis debido'a &n efecto combi
nado. Por un lado el mayor endeudamiento y las tasas de in
terés cada vez més grandes y, por el otro, devaluaciones -=

considerables de la moreda.

En 1980 los costos financieros representaban para las
empresas aproximadamente el €%, mientras que para 1982 es--
tos aBcendfan a 16.5%. Es evidente que tal aumento se Bus-
tentd en mayores facilidades de crédito externo otorgadas a
las empresas. Por otra parte, estos costos em 1982, debido
a la dévaluaci6n ocurrida deterioraron las finanzas de lﬁs
empresas y, a Su vez, ocasionaron una severs cafda en el --

FIB.

A pesar de estas perspectivas, las empresas lograron -
librar la situacién prevaleciente en 1982 i 1983 gracias a

las politicas de apoyo por parte del sector pliblico.
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Conclusiones.

Durante el ensayo hemos destacado que los efectos de u
na devaluacibn no se reducen exclusivamente a‘su repercu- =
8ién en la balanza comercial. (33) Entonces, podemos con-
clﬁir que una devaluacifn tal vez afecte tanto el nivel de
ingreso como el de inversién de un pais a través d§ los e-~
fectos financieros que trae asociados. Decimos tal vez por
que depende de la situacidn financiera de las empresas. Es
decir, de que 8Se encuentren endeudadas en divisas extranje-
ras. El mecanismo de transmisién es una deuda mucho mayor

con costos crecientes.

Por otra parte, resaltamos la estructura financiera --
prevaleciente en México durante el perfodo 1977-1982., En--
contramos que la dolarizacibén de los depbsitos es una de -=
las caracteristicas de este sistema y que a su vez obedece
a una serie de fendmenos, entre los que destacan: a) uns
frontera muy extensa y el intercambio comercial tan intenso
con los Estados Unidoa;. b) el riesgo cambiario; ¢) la -
politica monetaria y crediticia que favoreci$ la sustitu- -
cién de monedaa{ d) 1la inexistencia de un mercado a futu-
ros desarrollado. Todos estos elementos explican porque el
plblico manifestlé una tendencia a mantener saldos en efecti

vo denominados en délares.

(33) Incluso, la teorfa convencional ~ en cualquiera de los
enfogues mencionados - acepta implicitamente que una -
devaluacibn mejora el nivel de ingreso.



A pesar de que la dolarizacibén de los depbsitos es im-
portante en la medida en que desestabiliza el mercado cam--
biario, dursnte el perfodo considerado fué todavia més dadi
na la dolarizacifén de los créditos. FEn el caso mexicano se
permitié la existencia de este fenSmeno debido a un acelera
do crecimiento del sector pliblico que arrastrd a les empre=
sas. De esta forma, ante las limitaciones del sistema fi<-
nanciero nacional, el crecimiento de la economfa se basd -
tanto en el endeudamiento externo como en la dolarizacién -
del crédito externo. Adem&s, habrfa que afladir las facilida
des en la obtencibén de crédito internacional y sus bajas ta
sas de interés, por un lado, y por el otro, el optimismo de
los empresarios acerca de la duracién y de la iqvariabili-—

dad del tipo de cambio.

Entonces, estos fenbmenos se reflejaron en el comporta
miento financiero de las empresas, Asf{ lo muestran la evo-
lucién de la inversién, el {ndice de rentabilidad y el de &

palancamiento.

Pero, la vulnerabilid;d de 1la economi{a se hizo eviden-
te a partir de la cafda del precio del petréleo y del incre
mento qﬁ las tasas de interés. Por su parte, ambos tipos -
de dolarizacién - el de la deuda y el de los depbsitos - ex
plican los sucesos ocurridos en el periodo considerado. -~
FPor un lado la.oapeculaci6n ¥y la fuga de capitales y por el
otro un deterioro de las tinlnias empresariales ocasionado

por la devaluacidn, que después se tradujo en una caida de
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la inversién y del FIB.

Aho:a bien, el gran impacto de la devaluacidén sobre la
estructura finsnciera de las empresas se explica a partir -
de la proporcibn de recursos externos que &sta utiliza, o -
endeudamiento. Ia importancia creciente del dltimo se pue-
de mostrar con la evolucifn del indice de apalancamiento —-
que pas de 0.91 en el perfodo 1969-1973 & 1.22 en el perfo
do 1976-1984.

Por otra parte, debemos seilalar que el chogue de.la dg
valuacién 8e redujo considerablemente debido a la accibn -~
del PICORCA. Sin embargo, la cobertura que este organismo
promueve trae asociada un costo para el sector pﬁﬁlico en -
la medida que se hace més severa la restriccién presupues—-

tal.

Entonces, el crecimiento del PIB durante 1984 -3.5%- -
de ninguna menera anuncia una recuperacibén sana y sostenida
asi como tampoco indica que la situaciém de las empresas ha

Ja mejorado.

A pesar de la accibn del FICORCA, las empresas con una
deuda alta se encuentran asnte el riesgo de ver su situacién
empeorada. Es posible que las perspectivas futuras se con-
creten en una ctiais de liquidez debido a la gran vulnerabi
lidad del sector oxferno de 1a economfa. Estas son un mer-
cado petrolero inestable y un cierto pesimismo con respecto

a las tssas de interés en los mercados financieros interna-
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cionales. Asi, el deterioro en los ingresos de divisas gu-
bernamentales que tal situacidn originarfa, podrfa acabar -
con la cobertura del FICORCA posibilitando la bancarrota de

muchas empresas.

Entonces, a partir de eate diagnbstico, es necesario -
plantear algunas posibles medidas de politica econbmica que
consideren tal situacién. Aunque no pretendemos que éstas
sean las mhs apropiadas sino 88lo un punto para iniciar su

discusién.

El subsidio en que se incurre al vender dSlares por de
bajo del tipo de caﬁbio libre implica, como se menciond an-
tes, un deterioro én las finanzas gubernamentales. El esta
blecimiento de un tipo de cambio dual no parece ser la medi
da ﬁés apropiada ya que adolece del mismo costo para el sec
tor pfiblico. De la misme formﬁ, el Qiferencial entre un ti
po de cambio controlado y el libre puede favorecer la sobre

¥ 1a subfacturacidn. (34)

Sin embargo, después de hacer una evaluacién de los a-
contecimientos durante el periodo 1977-1984, se debe tener

otro tipo de propuesta alternativa.

El crecimiento del FIB en el perfodo considerado se ci

ment$ en la expansién de la inversibn pfiblica y la inver- -

(34) Esto fue lo que sucedi$ a fines de 1982 cuando el tipo
de cambio preferencial estaba muy por debajo del libre
y el Banco de México no obtuvo divisas por parte de. ==
las empresas. Vekse Ize y Ortiz (1985) phgs. 33-35.
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8ibn privada. Ya se mencion§ que tal posibilidad se origi-
né en un endeudamiento externo cada vez mayor, posibilidad
a la que se acudid debido a una restriccién presupuestaria
interna y a la falta de capacidad del sistema financiero de
expandirse. Ia indisciplina presupuestal, tanto plblica co
mo privada, di6 como resultado la severa crisis de liquidez

de 1982 .

Es decir, las répidas y altas tasas.de crecimiento del
periodo 1977-1982 se consiguieron a costa de un deterioré -
futuro profundo de la actividad econémica - via meyor deu--
da. 5i, ademis, incluimos la inestabilidad del mercado pe-
trolero y las fluctuaciones en las tasas de interés interna
cionales nos enfrentamos a una situacién bastante vulnera--

ble.

En este eentido. es necesario que las acciones de poli
tica econfmica sean consistentes en el tiempo con el fin de
que el gobierno no pierda credibilidad. En el éaso de las
finanzas empresariales y la inversién, la polftica de tipo
de cambio y crediticia no puede mantener durante los perfo-
dos prolongados la ilusi&n de que ciertos parémetros perma-
necerin inveriasbles. Tal es el caso de un tipo de cambio =
fijo o la seguridad de que habré un flujo constante de cré-

dito externo.
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