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iIiNTRODUCCION

En un mundo cada vez mis interrelacionado, en donde . -
las influencias y dependencias entre los paf{ses se ven
constantemente acreccentadas y del cual México no es 1la
excepcidn, mino la reafirmacién de la regla, es urgen-

te conocer las causas de lo quec ello implica.

Se ha intentado explicar que problcemas tales como la -
cafida internacional de los precios de las materias pri
mas, la recesidén internacional, la deuda externa, y -
otros problemas mas que ticonen serjas conseocuencias en
todo el Pais son recientes, sin embargo, tales fendme-
nos han estado presentes desde largo tiempo atras y sg.
guiran estando; la diferencia con ¢l pasado ¢s que 1la
Nacidn se ha vuelto més scnsible, debido a que nuestra
economia se ha abierto cada vez mis al exterior y  popr
que las consccuencias se acumulan y tarde o temprano -
"dejan sentir su peso.

Hemos sido testigos de dos grandes devaluaciones, la -
de 1976 y la de 1982, las cuales fucron en extremo ne
- gativas para cl Pais y sus cmpresas, ya que no ostaban

preparados y no previeron las consccuencias que éntas

traerfan.

El propésito de eata Tesis es analizar el comportamien -
to del peso frente al délar, mediante la explicacién -
de las causas de las devaluaciones, exponiéndose las -
teorias que explican dichos sucesos, teniendo siempre

en cucnta la scncillez en la cxposicion.




'Se han identificado los
teoria para hacerlos de
. ma, de tal forma que sc
la devaluacidén, impacto

aspectos mias relevantes de 1la
aplicacidn practica en la Empre
habla de fechas probables parva
de las medidas postdevaluato--

- rias y los indicadoras més importantes que antcceden a

1a devaluacion.

Este cstudio presenta una seric de aspectos que tratan

de hacer de su contenido una gufa para ¢l mancjo de la

devaluacién.

~das financieras para reducir lo incsperadoe de las cri-

.- #is en las empresas.

Se presentan métodos que permiten
tuar prondésticos de la devaluacidn y se proponen medi-

efcc




Qué es la devaluacidén?

‘Li devaluacidn, también llamada desnvalorizacidn del d{-
nero, presents dos modalidades:

a) Pérdida del Poder Adguisitivo del dineroc o dis
ninucidén de los biencsa y servicios que sc  pue
den comprar con él.

b) Pérdida del valor de una moneda en relacién

a
las monedas extranjeras.

La aaybr parte de la gente identifica la devaluacién -

‘del peso con su péradaida de valor en relacién a las -662

das extranjeras. Enta devaluacién viene a ser conse-~

cucncia de la devaluacidn interna, o sca, la baja del -
poder adquisitivo de la moncda debido al alza de pre--
cios; sin embargo, como ewta devaluacién
del tiempo, es sentida mids no recaonocida

¢l gruecso de la poblacién.

se ds a través
como tal por -
Pero cuando un Gobierno -
T anuncia que el tipo de cambio dcl peso sera modificado

~en relacién al délar, la mayor parte de la poblacién --
_€ree que en ese momento se efectia la pérdida de valor .

de su moneda, siendo que de hecho ya se encuentra desva '
lovizada.




IMPORTANCIA DE LAS DIVISAS

Lus divisas son moncda extranjera que permiten a un Pais
- 'participar en el Mercado Intecrnacional, son gencradas a

través de cexportaciones, créditos externos, inversion ex

tranjera o donaciones de paises cxtranjeros. Las mis -
benéficas para un pais son las donaciones porque no  son

gravosas ni requicren su devolucién, y las exportaciones

porque gencran cmpleo internamente y porque son ingresos
sanos que no requieren repago e intereses. l.os otros -
conceptos serin mas o menos benéficos dependiendo de sus

condiciones y fechas de reopago.

Es conveniente ubicar la importancia de las divisas den-
tro del desarrollo eccondmico de un pais para asi aprcciar

en su verdadera dimensiéon la importancia de éstas.

En términoa generalos, las divisas financian las importa
ciones que requiere el crecimicnto econdmico y capta aho
rro externo que complementa al interno, a su vez las ex
‘poftaciones amplfan la capacidad de crédito externo y, -
consecuentemcnte, de desarrollo al pais. A largo plazo,
no puede existir desarrollo ccondémico persjistente sin di
visaa y tarde o tempranc aparecerid la limitante de ecaca
sez de éstas.

México, en ausencia de suficientes exportaciones, ha ba
sado en gran parte su desarrollo en la inversién extran

jJera y mén recientemente cn el financiamiento externo.




Actualmente, y a rafz de la cafida de los precios del pe
tréleo y otras materias primas de exportacion, ademis de
la devaluaacidn, cada vez e¢s mas dificil al igual que ca
ro obtener financiamiento externo, lo cual implica que -

México tendria que facilitar mis la entvada a la  inver-
sidn extranjera o reduciv au tasa de crecimiento de la -

economia para dissinuir asi la necesidad de divisas para

sus importaciones, o hacer un cambio dristico, pero pla

neado, en el aentido de que la estrategia de crecimiento

se base en las exportaciones mias que en la sustitucidn -
de importaciones.

Desafortunadamente para el pais, las perspectivas para -
elegir la mejor alternativa no son halagadoras. Tencmos
ani que 1a Banca del Fomento Internacional tiende a

ne~
garnos el crédito por considerar a Héiico, como un pais
con un nivel de desarrollo suficiente como para ne reci

bir créditos preferencdiales. En cuanto al crédito de -

1a Banca Internacional Privada se presenta cada vez

mis
eSCANO ¥ Caro. Para las oexportacioncs, ¢l panorama no
es bueno, puesto que loms precios doe las materias primas

dif{cilmente aubirin, ademids que el comercio inccrnncig'

nal csta en franco eastancamiento a mediano plazo, por lo

for Lo ~

tendra que reducir la tama -
de crecimicento y permitis mayor flexibilidad a la

que  la demanda de nuestros productos e¢s baja.
que el pais, a corto plazo,

inver
sién extranjera expecialmente aquella que exporte, mas -

no por gusto, sino por necesidad.



‘En términos mas técnicos, los conceptos anteriores se ex-

presan en base a la siguiente identidad:

X -N =« 1F.

La cuil nos dice que el excesno de importacioncs (M) so-
bre las exportaciones (X) scrd cubicrto por recursos del

exterior (1F) a largo plazo, scan préstamos y/o inversién
. extranjera.

De la identidad anterior se afirma que, no necesariamen-
te el exceso de importaciones sobre las exportaciones es
anticipado, sino que son iguales o en el futuro, poh. lo
. que se pueden producir descquilibrios o excenos importan
tes de una variable sobre la otra en un determinado mamm
‘to, por lo Que~ln Supuesta lgualdad no se hace realidnd:

“sino hasta en ¢l futuro y como reacciédn a dicho desequi
librio.




EQUILIBRIO INTERNO ¥ EXTERNO

Para analizar el ricago devaluatorio c¢s indispensable
considerar tanto el sector externo como

el interno de ‘la
economia de un pais, ya que la politica monctaria y Ffis

.. cal debe complementarse con la politica de comercio exte

rior para alcanzar el equilibrio interno y externo.

El equilibrio interno se cxpresa en la relacidén de pre-

cios y produccién mientras que ¢l externo se cxpresa cn
1la relacién de importacioncs y exportaciones,

caso una variable debe ser mayor que otra.

o
en ningun-

En lo interno una expansién monetaria o fiscal provocarad
una mayor produccidn, demanda y crecimiento, al mismo -
tiempo que aumentos de precios cuando la oferta no es su
ficiente, asi es que para restaurar cl equilibrio es ne
cesario restringir la expansnién monctaria o fismcal. Sin
embargo, ningin pais estd aislado del mundo y no puede
~producir todo lo que necesita sino que ticne que importar

y exportar en el Mercado Internacional, por lo que al

existir un desequilibrio interno no sera suficiente la -
restriccién o expansién monetaria o fiscal para volver -
al equilibrio, sino que se deben implemoentar medidas con
grucntes a éstas en el sector externo, como son las va-
riaciones de tipo de cambio, arancales, ectc.

?or otra parte, al crearse . un desequilibrio externo,  os
decir, un déficit permancnte en la Balanza Comercial, la
‘sccién correctiva no merd unicamente la devaluacién sino
que junto con clla sc implementarin mcdidas de politica-

monectaria y fiscal restrictivas a la economia.




Las restriccione- -ia comunes a las que ticnen que

ajus
tnr-e lo' paile- con descquilibrios externos son:

‘1) Devaluacién de su wmonecda.

2) Liberacidén del comercio, a través de la

eliminacién de controles a la importa--
cién y exportacidn.

3) Control de Incremcntos dc Salarios.

&) Restriccién del crédito y aumentos en -
las tasas de intereses.

g) Reduccidn del déficit Fiscal a través -
’ de la reduccion del gasto corriente.

“8) Restriccion del financliamiento interno-

¥ externo del aector pﬁblicb.

‘L.s iedidii'lhteriore- tienen como fin reducir el exceso. ;
“de olertc monetaria y que la devaluacién tenga éxibo como T
'in-tru-cnto correctivo del desequilibrio externo., La
suma de los efectos de cada medida

tvac como resultado -
- una de.activacion de la economia nacional,

y la reduc--
Vcién de veqt.- y utilidades.

Eltudiou reciente- sobre la economia mexicana, nos -éﬁi
. lan que como. connecucnci- de los elevados déflclt- del -




‘Gobldbnd, los cuales tienen que financiarse a como de 1u
f‘ig,'e inclusive a costa de otron'aectores de la econo--
"l{q,‘ha brovocado que la politica monetaria del pais no
;.gi auténoma en el sentido de que €1 Circulante sc pueda
"réddcir iﬁdependiente-ente de las necesidades de finan-
"ﬂél--iento del sector piblico. Tenemos asfi que si sc -

- desea reducir el Circulante Monctario dcl pu(s. se tlcnc".

‘;_prl-ero que: reducir el déficit fiscal a través de la re
. duccién de la actividad del Gobierno. :




4 "tercambio de mercancias. En la Balanza de Pagos adcmis

TEMA I

LQUE ES LA BALANZA DE PAG@S?

‘La Balnnza de Pagou es aquclla que refleja el inLercn-bio
Code biene- y mervicios entre el pais y el resto dcl nundo.:

.Cuando se habla de Balanza Co-crclal nos rcferimos al - in o

‘de las mercancias, se incluyen los movimientos de capita
‘les y servicios.

“Para explicar los desequilibrios de esta Balanza de Pagos
existen varias teorias o enfoquos, de los cuales ,Lratargi
mos Unicamente tres de ellos: El. ENFOQUE DB ADSOICIOI,-‘J
EL ENFOQUE NONETARIO y EL ENFOQUE ESTRUCTURALISTA. R

8.1 BL ENFOQUE DE ABSORCION.

Afirma que un déficit de Balanza de Pa.ouvao debe a una:
‘expansién de 1la economfa de tal -a.ni‘t.ud, que. la invqt‘ji&n’
‘y el éonsu-o nacional no pueden ner satisfechos con 'ofé‘
e. n.elonal, mino que tienon que realizarsc i-portaclonns:
: para co-plc-entnrll.
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Este enfoque parte de la identidad del producto o ingreso
nacjional.

¥ =C+1 ¢GC+Xx-n

En donde:

k 4 es ¢l Ingreso Nacional
c es el Consumo Privado
) § es Inversidn Privada

G es Gasto Gubernamental
X son Exportacionecs dec Bicnes y Scorvicios

” son Importaciones de Bienes y Sorvicios.

Lo anterior se puede reducir sumando € ¢« I ¢+ G en un
solo concepto: A, el cual representa la absorcién o -Gas
to Nacional: y la X - M se represcntaria por 8 o Balan
za Comercial, de esta forma tencmos que: Y = A + B 0 ex
presado en otra forma B ¢« Y - A.

Lo cual quiere decir que e] resultado dc la Balanza Comer
. clal aepende del exceso de la absorcidn o gasto sobre la
Produccién Nacional.

-~
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Por otba parte, la Balanza de Pagos al scr un fendémeno mo
netaﬁio no toma muy en cuenta la cantidad que se eiportn

o importa sino su valor sonetario, y la forma para romper
- cualquier descquilibrio de la Balanza Comercial es a tra
vés de cambios en los precios, ademias, dichos desequili--
brios se compensan con deuda externa o movimiento de capi

tal, es decir con aoneda no con produccidn.

1.2 ENFOQUE MONETARIO.

El Enfoque monutario, solamente considera los conceptos -
monetarios y no los recaleas. Este onfoque simplemente -

afirma que existe demasiado dinevo para muy pocos bienes

nacionales, lo que hace que aumoente la demanda de bienes

importados, en otras palabras, el origen del déficit co-

mercial se encuentra en un flujo excesivo de dinero.

1.3 ENFOQUE ESTRUCTURALISTA.

_El Enfoque Estructuralista es aquel que considera miés la
problemética de los pafses subdesarrollados a diforcnéia-
de los otros enfoques, los cuales parten de aupuestos que
se iplican en mayor medida a pafiseca dcsarrollhdou, como =
es la perfecta mobilidad de los factores o recursos de -
prodhcc!én y 1la capacidad de produccién suficicnte para -

- responder apropiadamcnte a cambios de la demanda como con
secuencia de recesién, expansién. inflacién ¥ devalnaciéh.
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En cambio, en los paises subdcsarvollados, afirman co-
rrectamente los estructuralistas, que a pesar de llevar
a cabo devaluaciones para supucstamentce facilitar las -
exportaciones y dificultar las importacioncs seguirin -
persistiendo los déficits en la Balanza Comercial, debj
do a que por ser subdesarrollados no cuentan con gran -
cantidad de los bienes de capital necesarios para su de
sarrollo al igual que muchos bienes intermedios, por lo
que tienen que importarlos, por otro lado, las cxporta-
ciones son generalmente materias primas que su  demanda
_externa no responde a sus precios y por lo tanto, las -
devaluaciones tienen poco efecto en ecllos.,

La salida que les queda a los paises subdesarrollados -
para tencr un crecimiento sostenido son los créditos ¢
inveraiones exteriores a largo plazo, donaciones o redu

cir su tasa de crecimiento.

Para el camo de México, podrfamos considerar que lo que
afirman los estructuralistas es en parte verdad, pués -
tencmos caracteristicas entremezcladas do paises  subde
sarrollados y de desarrvollados.

Este plantcamiento nos obliga a analizar mids detallada-
mente nucstras cxportaciones ¢ importaciones, para con
éluir por un lado que nucatras importaciones de bienes-
‘de capital poco varian al devaluar la moneda, atinque -~
los de consumo importados si responden para bajar consi
derablemente; por otra parte, las exportaciones de bice
nes y servicios no aumentan por la devaluacidén aidnque -
otros ni, especialmente el turismo y las transaccionecs-
fronterizas.
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TEMNA 1X

o NETODO SELECCIONADO PARA PRONOSTICO DE LA DEVALUACION.

Aunque hemos hablado individualmente de los cnfoques de
Balanza de Pagos, que explican los descquilibrios exter

nos, en realidad son complementarios y nunca excluyentes
entre si.

El tratar de implementar los modelos econométricos de -
cualquiera de los Enfoques en la emprosa secia muy cos
toso v difil, sin embargo, lo que n8i es mas factible ea
ocbservar el comportamiento de ciertaa variables que an
teceden los descquilibrios externos y la devaluacién de
un pais.

Ademisn, los enfoques descritos brevemente antes aunque
‘buscan explicar el origen o causas del descquilibrio ex
terno, no secflalan cuiando y cuanto debe devaluarse o re
valuarse la moneda. Para este fin, podemos utllizar -
la Doctsrina de la Paridad del Poder de Compra, la cual
en una ecuacién combina la diferencia de tasas de infla
cién de un pais con los que tiene su mayor comercio, -
por lo que su resultado nos indica la capacidad de los
' remidentes para adquirir biecnes del exterior, lo que a

su vez causarfa el desequilibrio externo.




Dentro del sistema para el manejo de la devaluacidéon que
se presenta aqui, conclufmos que la anterior ecuacién es
el mejor método para pronosticar la devaluacidén, y como
és'l6gico no es una aportacidén el uso de dicha férmula,
que mas adelantce analizavemos, aino el poder decir cual

es la variable relevante que permite pronosticar la deva
luacién.

En este estudio se han seleccionado una mseriec de varia-

bles que, como ya lo sedalamos, anteceden una devalua--

cién, y para darle mayor claridad las hemos dividido en

indirectas y en directas. Las primecras tienen la carac

teristica de que proporcionan informacién que ayuda a co.
nocer la tendencia de la cconomia y que presionan para -

Que exista una devaluacidén como medida correctiva de de-

.sequilibrios interncs; quizéd osta palabra “"desequilibrio”
sea el principal criterio por el que se eligieron las va
riables en cste estudio, es decir, entre mayor sca ¢l de

sequilibrio de una variable, min nos indicar& indirccta
mente la necesidad de devaluar la moncda.

Las variables dircctas las defipnimos como aquellas que -
representan el objetivo de la devaluacidén, y como 1la de
valuacidén tiene como meta bisicamente anular las diferen
_cias de precios entre el pafs y ¢l exterior, entonces -
las variables directas son los precios internos y los -
precios del exterior. '
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Las variables indircctas scleccionadas, las cuales publi

ca el Banco de México, son ¢l comportamiento del turis-

mo, transacciones fronterizas, ¢l déficit de la Balanza

Comercial, el crecimiento de la oferta monetaria, 1la

captacidn en moneda extranjera, ¢l indice de produccidn-

industrial y ¢l comportamicnto del costo del crédito o

tasas de interés activas en el pais, cn monceda nacional-

'y en délaves en el cxterior. Esta Gltima vaviable os

especialmonte importante pués representa la intervencidn

del gobierno para intentar compensar los cfectos negati

vos de las otras variables que se mencionaron. for cjcm

plo, cuando suben las tasas de interés para los

depdsl -~
tos en Moneda Nacional y a su vez sube ¢l costo del cré
dito (C.P.P.,) se bumca recducir los depdésitos en dSlares-

y reducir el crecimionto del circulante, ademias que al -
encarccerse ¢l financiamiento baja la inversién
vez las importacionea y cl déficit comercial, en contrea,
‘orienta a las cmpresas a contratasr financiamicento en  dé

lares gque a 1a larga y cn ol momento de la devaluacidn -
seridn tremendamente perjudiciales tanto a la empresa
mo al pais.

Y a su -

cCo

Existe otra variable importante peéro que no s¢ obscerva,

que son las reservas internacionales, puesto que es el -

resultado del flujo de divisam, incluidos loms préstamon-

® inversiones del exterior, por lo que a pesar de haber

persistentes déficits comerciales pucden aumentar las re
mservas, como de hecho sucedo en México,

a base de crédf
tos ¢ inversidén extranjora.
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Las reservas en realidad bajan consistentemente cuando -
1a situacién de un pafs es muy mala, a tal grado que no
se obtiene financiamiento ni inversidén externa.

Podemos mencionar otra vaciable de la cual no existe in
- formacién periodica ni su interpretacidén es confiable, -
. pero que personas con mucha senaibilidad presentan una -
tendencia a darle un sobrepeso scobre los aspectos econd
micos !si! se esti hablando de las declaraciones polici
cas de funcionarios. Sin embargo, hay que enfatizar -
que las Gnicas declaraciones importantes y mas confiables
son aquellas que informan qué va ha hacer ¢l gobicrno en
clertos aspecto .econénico en el futuro. De poco sirve
una declaracién politica de que no succderd o si  sucede
réd una devaluacién si todos los hechos econédmicos van en

su contra.

_En conclusidén, las declaraciones politicas deben sor con .
aideradas después de analizar las variablern con informa-

cién econdémica. Por ejemplo, cierta declaracién de uno

‘de los funcionarios mis elevados del gobierno federal, -

en el sentido de que respaldaria el Peso hasta lo méximo

posible, me interpreta como una excusa anticipada de 1la

dév-lulclén, que ocﬁrrlé a los pocos dias de su declara-

cién, ya que los hechos econémicos mostraban que la dévg

-~ luacién debfa ocurrir esas misma fecha, ya queino se po-

. dfia seguir sosteniendo artificialmente.
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-:1.1 FECHAS PROBABLES PARA LA DEVALUACION.

Cuando hablamos e fechas probables para la devaluacidn,
nos referimos a la época dentro de un mismo ailo en que -
es mias factible llevar a cadbo una devaluacién.

Por otro
lado, sefalarcmos cuando

sc debe devaluar ¢l peso en bha

se a informacidén econdémica, no considerando que fecha es

mejor para ¢l manejo de 1la devaluacién. to anterior, -

quedaré mejor explicado si analizamos lo que sucedio

du
rante 1981.

A principios de ese afio (ver cuadro 1), ¢l peso empezo a
deslizarsc a razén de un centavo por dia, siendo qnc‘ te
nia cuatro aflos sin movimiento y fue gracias a este den-
lizamiento que la devaluacidn se pospuso hasta febrero -
de 1982 y de acuerdo con cl Método de Prondstico de la -
Devaluacidn, de no haber existido dicho deslizamiento,
l1a devaluacidén debid haber ocurrido en agosto de 1981, -
lo cual no era aconsejable deade el punto de vista econd

mico pucsto que la devaluacién requicre medidas rocesio-

-

niastas, de recorte de presupuesto federal, de reduccion-

del circulante, etc., lo cual seria dificil de llevar "a

casbo cuando realmente ¢l presupusosto federal del aito, pa
ra a.bpto ya se distribuyd y agoté, y cuando eémpicza a -
‘subir la actividad econdmica prepariandose para la

;e jor
. época de ventas como 1a navidoha.

De csta forma aﬁontu~
es uha fecha dificil para devaluar 'y aplicar medidas

rgl.
cesjionistas. ’




cuaAadDRO 1

- Ipdi;é de Precios México 1956

"‘lndlce de Precios E. U. 1956

Indice de Cambios México/E. U.
Tipo de Cambio Ordinario

‘Tlpo de Cambio Preferencial

- Tasa de Cambio Tebrica

Indice de Tipo de Cambio Ordinario
Indice de Tipo de Cambio Preferencial
Sobre/(mub)valuacién Ordinaria
Sobre/(sub)valuacién Preferencial

'~kProb.bllidnd Devaluatoria. Gobierno Ordinaria

Probabilidad Devalumtoria. Gobierno Preferencial
jrrfoh-bilidad Devaluatoria. Economia Ordinaria
Probabilidad Devaluatoria.’ Economia Preferencial

$
$

$

(

1982

__Acosto

1,568.2
335.1
4,6803
70.00
50.00.
58.50
0.1786
0.2500

16.42%) -

17.00%
39%)
4L

o6y

65%




Tenemos asi que la devaluacién en el mes de fehrero te-
"mia varias ventajas: El presupuesto Federal adn no wse
habia distribuido entre sux diversas cntidades, los agui
naldos se acabarén adcmis de que las fiestas navidenas -
han agotado ahorros y posibilidades de compra y de. espe-
culacién, especialmente. Es decir, existe una recesidn-
*natural® de la cconomia, asi la intervencién del Sector
Pablico es mas fiacil para cjorcitar la recesidén necesna-
ria para cl éxito de la devaluacién, junto con las otras
medidas que se mencionaron en la scccidén donde se habla
del “Equilibrio Intorno y Externo®, y que tienen como fin
poner restricciones a la cconomfa interna para rcducisr -
el descequilibrio externo.

Como sc¢ pucde observar en ¢l Cuadro 2, los meses que  sce
apegan a las caracteristicas del mes de fFebrero aon loa
de enero a junio, tencemos asi{ que en este perfodo el Cir
culante y loa ahorros liquidos y a plazo crucen a una ta
za bastante baja para que a partir de septiembre de cada
afio empiecen a acelerar el rvitmo de crecimiento, especiul'
mente ¢l Circulante que pasa del S£ en la primeca mitad
al 33% cn la segunda parte.

En conclusién, las devaluaciones importantes son mis fa-
- ciles de mancjar dentro de finales de enero hasta junio
y. por lo tanto, cs cuando son mas factibles, ademis que
hay que considerar que pasan cuando menos tirex meses dog
bué- de cada devaluacién para que sc calme ¢l Mercado de

Cambfos. Por otra parte, lo anterior nos dice que la de
’ viluaclén de septicabre de 1976, no fue en buen momento
como muestra la enorme especulacién que existii en ése -

entonces.




CUADRO No. 2
(2)
(1) INCREMENTO AHORROS TNCREMENTO AHORROS A
1979 CIRCULANTE £ LIQUIDOS » (1) p 3 PLAZO + (2)
MARZO 274.0 { 0.6) 415.6 3.4 739.7
JUNIO 288.4 4.6 439.2 9.3 790.5
SEPTIEMBRE 292.8 6.2 453.6 12.9 832.7
DICLEMBRE 368.6 33.7 549.2 36.7 948.3
1980
MARZO 360.8 ( 2.1) 561.9 2.3 1,002.2
JUNIO 387.4 5.1 614.9 12.0 1,094.0
SEPTTEMBRE 391.7 6.3 624.9 13.8 1,145.6
DICYEMBRE 489.1 32.7 745.7 35.8 1,312.8
1981
MARZO 482.2 ( 1.0) 774.0 3.7 1,395.4
JUNIO 513.9 5.4 843.2 13.0 1,549.0
SEPTIEMBRE 510.1 4.7 836.7 12.1 1,661.4
DICTEMBRE 647.2 32.8 997.7 33.7 1,912.1

MOTA: Los incrumentos son en rcelacién al mes de diciembre del ato inmediato pasado.

FUENTE: HANCO DE MEXICO - Indicadores Econdmicos

5.6
12.9
19.0
35.5

5.7
15.4
20.8
38.4

8.1
20.1
28.8
48.2
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. 2.2 MEDIDAS POSTOEVALUATORIA Y SU IMPACTO EN LAS EMPRE
SAS. )

A pesar de existir una scric de medidas ccondémicas que -
"son recomendadas gencralmente, las cuales sc cnumeraron-

en la seccidén de "Bquilibrio Interno y EBxterno®, no nece’

sariamente los pafses se apegan a ecllas debido a que -~
" "existen circunsatancias particulares econdmicas y politi-
cas en cada pafis y en cada momento.

Tenemos asf{ que en 1976, las medidas tomadas fueron cn - -

gran parte en ¢l sentido opucesto de lo aconsejable, ya -

que las cxportaciones fueron gravadas con un impucsto cs
pecial, supueatamente para qué los exportadores no tuvie
sen utilidades excesivas, los salarios fucron aumentados -
considerablemente, no se redujo el presupuesto foderal -
para reducir la demanda interna y liberar produccidén  pa
ra la exportacién. ’ k

_Por otro lado, el sector privado incrementé desmesurada- -
‘mente sus precios, puesto que los subieron en una piopog-‘
cién mucho mayor que la de sus costos; y éxta no es una
afirmacién demagégica ni a la ligera, sino una conclusiin .
‘del andlisis de las ventas y utilidades de las empresas
cotizadas en la Bolsa de Valores en 1976, como ke obner-
va en los Cuadiros 3 y 4, que micntras las ventas crecie—,f:
ron 39% en el trimestre post-devaluatorio cn velacidn al . .0
tri-éltre pre-devaluatorio, las utilidades creclefon127f

recuperando adesds las pérdidas del trimestre de la dqvg.
luacién.




CONCEPTO

Total
Mineria

Alimentos, Bebi
das y Tabacos

Siderirgica
Metalargica
Autamotriz
Textil y Vestidos
Quimica

Pipel y Celulosa
Construccion
Comercio
Servicio

Electrdnico

CUADRO No.

3

FUENTE: BOLETIN MENSUAL DE INFORMACION FCONOMICA S.

L i

COMPORTAMIENTO DE LAS VENTAS DE EMPRESAS BURSATILES
( Millones dec Pemos )
No. DE 76 76 76 76-77 76 77 76 77
BMRESAS ENE-MAR ABR-JUN JUL-SEPT OCT-DIC OCT-MAR OCT-\M
81 17,557.4 21.068.3 18,960.5 29,309.7 55,876.9 85,825.2
7 1,264.2 3,187.5% 2,848.5 4,154.2 7,986.7 12,118.6
10 3,380.6 4,089.2 4,257.2 4,961.1 9,519.6 15,172.5
5 737.9 B43.1 775.3 1,045.0 2,124.3 3,162.9
12 2,599. 2,509.5 2,558.0 3,142.0 6,499.5 10,129.4
7 501.8 506.3 457.9 501.2 1,050.6 1,701.8
4 255.5 317.3 298.1 431.0 686.5 1,118.3
13 3,487.8 3,558.°5 3,077.6 5,678.7 10,755.0 15,855.4
4 799.1 941.2 1,136.7 1,082.5 2,380.0 3,882.5
6 593.6 042.8 628.2 719.0 1,448.8 2,329.6
2 789.3 886.3 968.6 1,408.1 2,440.6 4,033.6
7 2,368.3 2,460.0 530.4 4,808.2 §,242.4 2,010.7
4 770.4 1,133.2 1,124.0 1,378.7 2,640.6 4,207.6

76 77
oCT-SErY

116,581.4
15,979.9

21,035.8
4,046.4
14,016.5
2,392.8
1,556.9
21,688.1
5,457.6
3,241.6
5,315.3
16,203.2
5,545.0



COMPORTAMIENTO

CUADRDO

4

DE LAS UTILIDADES DE EMPRESAS BURSATILES

( Millones de Pesos )

No. DE 76 76 76 76 76 77 76 77
CONCEPTO BMPRESAS EME-MAR ABR-JUN JUL-SEPT QOCT-DIC OCT-MAR OCT-JUN
Total 81 1,035.2 1,140.2 -460.8 2,125.1 3,190.9 §,101.1
Mineria 7 49.6 140.8 208.4 223.4 504.9 811.4
Alimentos Bebi
das y Tabaco — 10 90.5 132.3 -259.9 289.6 340.7 588.6
Siderirgica 5 12.7 12.7 13.2 22.9 -43.2 390.1
Metalirgica 12 140.9 25.6 -349.7 282.8 308.3 617.4
Autamotriz 7 29 36.2 - 2.8 23.9 41.4 87.8
Textiles y Vestidos 3 14.5 20.2 9.7 29.9 48.2 65.4
Quimica 13 187.9 211.8 ~254.6 493.3 708.0 1,105.5
Pipel y Celulosa 4 71.7 Q0.4 37.96 41.5 130.5 270.6
Cunatruccion 6 59.3 65.8 35.5 2.3 35.1 124.2
Camercio 2 59.6 18.8 78.0 131.4 206.8 304.7
Servicio 7 308.0 305.0 35.2 546.9 869.0 1,299.1
Flectrénica 4 11.5 80.6 - 17.4 41.8 42.4 217.7

FUENTE: BOLETIN MENSUAL DE INFORMACION ECONGMICA S. P, P.

L

76 77
OCT-SEPT

7,095.7
1,034.4

826.
-464.5
905.9
131.5
85.5
1,566.6
443.6
222.6
404.6
1,877.5
272.3



Esta informacidén refleja también que las ventas en unida

. des bajaron scnsiblemente, lo cual aignifica menos pro-

duccién, menos empleo y menos demanda a la larga, es  de
cir 1la inflaciédm no beneficia a nadie, las empresas  tu-
‘vieron espejismos de utilidades a corto plazo.

Curiosamente ¢l Unico amector que no recuperd las pérdi-
" das devaluatorias fue el siderirgico, 10 cual se explica
' por tener precios controlados, y al ailo después de la de

valuacidn seguian creciendo sus pérdidas.

Para la devaluacién de 1982, ¢l gobierno se apego on gran
proborcién a lo recomendable para romper desequilibrios-
externos y superd algunas deficiencias que habjan existl
do 6 afios antes. Sin cmbargo, por razonos de Justicia
lqclal, como el mismo Presidente lo exproesd, sc autoriza
ron incrementos salariales muy importantes que agravan -
1a situacién a la cconomia, ya que por un lado se aplica
ron medidas restrictivas del presupuesto y del crédito,-
1o cual significaba mcnos ventas y menor liquidéz, y por
otro lado, se incrementaban los costos por las deudas ox -
ternas de las empresas y por incrementos salariales, por’
lo que la devaluacién de 1982, fue dolorosa no sélo

la recesidén sino por el aumento de precios y costos.

La tendencia muy clara en nuestro pais os la de apegarse
cada vezr més a las recomendaciones de medidas sconémicas -

post-devaluatorias, lo cual significa para la empresa re
duccién de ventas.

por
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Lo ﬁnido para apegarse practicamente cn su totalidad a -
las medidas post-devaluatorias recomendadas, es quc ltos
salarios no aumcnten desproporcionadamcnte y que los pro
_cios sdlo suban en proporcién a la devaluacién y asi

re
-ducir el nivel de crisis que alcanza el pais.

Si en ¢l
futuro el pafis no se¢ apega a las medidas cconGmicas post-
" devaluatorias y no casbia de estrategia de crecimiento, -

cualquier devaluacidén tenderd desde aw origen a fracasar,

2.3 AMALISIS DE LAS VARIABLES INDIRECTAS.

Como se menciono anteriormente, las variablexk indirectan

son un complemento a la observacidén y andlisnis de las va
riables directas y aunque podrian

dejar de analizarvse ~
si la tendencia fuese en ¢l mismo sentido es conveniente

seguir su comportamiento para tener ¢l panorama completo.

Hasta ¢l momento, ¢l comportamicnto de las variables in
"directas han ratificade lo seflalado cn los cnfoques de -

‘BSalanza de Pagos, en #l sentido de que el crecimiento de
1a economf{a interna crea desequilibrios extervanos, pero -
'bodri. darse el caso no previasible, de una alza tromenda
en los precios a las saterias primas que oxportamos,

e
tal magnitud que cubricran cualquier monto de importacio

I .. mnems y que tuviéramos superdévits en la Balanza Comercial,
= o quiza existiera un gran flujo de turismo o divisas «ox
ternas, tn-bién poceo probable, que impidicac un dosequi-

litrio externo, de tal forma que no fuera ncecesario deva

luar nuestra moneda, y asfi crecer con grandes desequili-

brios interaos, es decir, con alta inflacidn.



T 24

Por lo tanto, es nccesario analizar las variables indirec
tas. Con el control de cambios gencralizados, algunas -
de estas variables como es la dolarizacién, no se pueden
obhservar, sin embargo, es conveniente conocer su importan
cia.

Como se puede observar en el Cuadeo No, §, la dolarizacidn
de los ®"Activos Fimancieros del Piblico en el Sistoma Ban
rio®, (1o cual sec midié como la participacién de la mone-
da extranjera dentro del total de dichos activos), presen
té antcs de la devaluacidn tanto de 1976 como la de 1982,
incrementos sustanciales, lo cual significa que las expec
tativas devaluatorias del piblico cstaban eleviandose como
consecuencia no de consideraciones técnicasn o financieras
sino de la simple apreciacidén como consumidores que les -
mostraba las diferencias de poder de compra o precios de
los productos y servicios internos contra los externos. -
‘Este hecho debe indicarnos también que no es convenicente-
dejar sobrevaluar ¢l peso a las magnitudes que llegd a al
canzar, pucstoque alllegar a ser tan obvia la devaluacién,
-el publico en general cmpicza a espccular convirtiendo -
sus ahorros en délarves.

Por otro lado, existe una dolarizacién que se reofiore a -
'1la inversién de mexicanos en el extranjero adquiriendo ca
sas, condominios y otros bicnes, de lo cual existe poca -~
informacidén directa.

For su parte, el deficit comercial, que es el resultadoi-

‘de reatar a las exportaciones de mercancias las importa--



ciones de mercancias, presenta constantes cifras deficita
-rias como se puede observar en el Cuadro No. 5; es impor
tante hacer resaltar que gracias a las cxportacionces de -
petréleoc el déficit comercial no fue cuatro veces mayor -
en 1981, puesto que dicho déficit alcanzé los 3,725 millo
nes de délares y eliminando ¢l petrdoleco hubiera sumado -
17,134 millones de délarcs.

Al observar las tasas de crecimiento de lasn variables que
se indican en ¢l Cuadro No. 6, se puecde concluir que exis
te un paralelismo o relacién dirccta entre el crecimiento
de la produccién y cl déficit comercial. Teneson anf -
que cuando el ritmo de produccién baja, también baja la -
tasa del crecimiento del déficit comercial y lo mismo su
cede cuando aumenta, sicndo dicho paralelismo mas claro,-
ll me observa ol comportamiento del déficit comercial ex
" cluyendo las cxportaciones del puotrdlco. Por otro lado,
se puede concluir que si la tasa de crocimiento del Cir
culante Monetario no se ajusta a la variacién de la pro-

a.'¢u¢c16n industrial, entonces oxiste mayor inflacién, pues .

.to que el exceso de’de-lnda no satisfecha con produccién,
implica presién sobre los precios.

Lo seflalado en el pirrafo de arriba, finalmente revalida
lo exprélado por los enfoques de Balanza de Pagos que se
explicaron anteriormente, en el sentido que ¢l déficit co
mercial tiene su origen cn la expansién de la produccidn,
ademés que para corregir tales desequilibrios cxternos es
necesario devaluarse, lo cual sucedid en 1976, y redujo -
sensiblemente el déficit comercial en este afo y 1977, -
como se observa en los Cuadros § y 6, sin cmbargo, las --
elaaticidades no fueron suficicntes como para cancelas e}
déficic.




CUADRDO No. S

(1) (2) (3) (4) (s)
DOLARIZACION DEFICIT DEFICIT COMERCIAL INDICE DE CIRCULANTE
% PARTICIPACION COMERCIAL SIN PETROLEO PRODUCCION M1

1973 3.20 (1,515) (1,540) 89.0 84.1
1974 2.5 (2,792) (2,915) 95.5 ' 101.0
1975 3.09 (3,271) (3,731) 100.0 122.3
1976 10.65 (2,296) (2,840) 102.7 166.0
1977 14.03 (1,021) (2,050) 106.3 209.5
1978 12.46 (1,345) (3,164) 116.9 275.7
1979 14.79 (2,851) (6,767) 129.0 368.6
1980 14.50 (3,179) (12,329) 139.3 491.4
1981 18.14 (3,725%) (17,134) 143.6 655.2

FUENTE: BANCO DE MEXICO - Columnas 1, 4 ¥y § Indicadores Econdmicos

Columnas 2 y 3 Indicadores del Sector Externo.



1973
1974
197§
1976
1977
1978
1979
1980
1981

CUADRO

No. ]

VARIACION PORCENTUAL CON RESPECTO AL ARO ANTERIOR

DEFICIT
DEFICIT COMERCIAL
COMERCIAL SIN PETROLEO
69.65 68.31
84.29 89.29
17.16 27.99
( 29.81) ( 23.88)
( 55.53) ( 27.82)
31.73 54.34
111.97 - 113.87
11.50 82.13
17.18 39.02

PRODUCCION

INDUSTRIAL

3.96
7.30
4.71
2.70
3.51
9.97
10.35
7.98
3.09

CIRCULANTE
L))}

26.66
20.10
21.09
35.73
26.20
31.60
33.70
33.32
33.39

INFLACION
PRECIOS

MAYOREO

25.2
13.4
13.4
45.9
18.1
15.8
19.9
26.5
27.2



Pués bien, la cxistencia de los déficita comerciales indi
can la neccsidad de devaluarsc y son el resultado del cre
cimiento del Circulante y la produccién, por 1o que al ob
servar el crecimiento de estas dos ivltimas variables, es
tarfamos conociendo lo que va a suceder cn la Balanza

Co
mercial y la necesidad de devaluarse.

Por otro lado, -
como ya lo mencionamos, pudicra ser ¢l caso de que desapa
reciera el déficit comercial como resultado, por cjemplo,
de mayores exportaciones de petréleo, y asi a pesar de -

que la oferta monectaria, los precios y la produccidn esten

creciendo répidamente no sea imprescindible devaluar la -
moneda.

Finalmente, para terminar con cl anilisis de variables in
directas, es necesario observar una de las variables mias-
importantes que es la diferencia de Tasas Activas de cré-
ditos en moneda nacional contra moneda extranjera. Su

importancia radica en que su comportamiento, a diferencia
de las anteriores variables, refleja la intencién de ba-
-jar los desequilibrios de las otras variables.
s

Como se puede observar en la Griafica 1 'y €l Cuadro 7, que
publica periédicamente el Banco de México en los Indicado
res Econdmicos, o los de moncda o banco con el titulo de
Tasa de Interés Activas, las tasas de créditos en moneda-~
nacional empiezan a romper el paralelismo o margen dife-
rencial con las tasas de créditos en moneda extranjera a
partir del primer trimestre de 1980, que es cuando el asu-
periavit del renglén de transacciones fronterizas y turis-
mo empieza a disminuir, ¢l cual e¢s un gran gencrador de -
divisas para el pais.
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1979
1980
1981

ENERO
FEBRERO
MARZO

FUEBNTE:

CUADRO No. 7

DIFERENCIA DE COSTOS DE CREDITOS EN

MONEDA NACIONAL CONTRA MONEDA EXTRANJERA EN MEXICO.

TASA PROMEDIO DEVALUACION
CREDITOS CREDITOS DIFERENCIA (%) PARA PTO. SOBRE
EN M.N. EN M. E. PUNTOS PORCENTUAL DE _EQUILIBRIO VALUACION
21.31 16.68 §.63 27.76 3.97 22.10%
27.79 19.92 7.87 39.51 6.56 30.65%
41.03 22.60 18,43 81.55 15.03 32.53%
48.00 19.50 28.50 146.15 23.85 47.42%
48.70 21.00 27.70 131.90 22.89 ( 9.122)
50.30 19.90 30.40 152.76 25.35 ( 6.66%)

BANCO DE MEX1CO - 1lndicadores Econbmicos.



, L° énterior‘nd @i(nlfica que las autoridades dejen de i
. jar la tasa de interés dépendiendo de las tasas existen--
IQe- en el cxceriof, sino que empiczan a cstablecerlas se
gin las variables deficitarias de la Balanza de Pagds que

presionan al peso a devaluarse. en otras palabras, el -

_diferencial de tasas de interés es una de las principalea
variables indirectas para pronosticar la devaluacién, -
puesto que presenta la intencién de corregir los desequi-
libr}on externos o de la Balanza de Pagos, que de fraca--
_ sar deberid adoptarsec la devaluacion. De hecho 1la dife-
“rencia entre tasas de interés nunca ha sido lo suficiente -
mente grande como para cubrir el riecago o beneficio (se-

. g£OGn el caso) cambiario, 1o cual se puede observar oen los

Cuadros 7 y 8 bajo la columna "Devaluacién para Punto de
Equilibrio® la cual nunca os mayor a la "sobrevaluacién”-
del peso y que indica cl monto que debe devaluarse el pe
80, .por lo que al no cubrir el ricsgo cambiario, no queda
otra slternativa que devaluar, '

Para la devaluacién de 1976, sc puede obmervar en cl Cua

dro 8 que lai tasas de interés tuvieron ol mismo comporta
miento que para la devaluacidn de 1982,

2.4 ISfIATIGIAS FUTURAS PARA LAS EMPRESAS.

Lo que se ha sefialado anteriormente, obliga a las empre--~ -

sas a rectificar su cstrategia hacla adentro y hacia afue
ra. L




1973
1974
1975
1976
1977
1078

PUENTE:

CUADRO

No. 8

DIFERENCIA DE TASAS DE INTERES PARA

DEPOSITOS A UN ARO EN MEXICO Y EN EL _EXTRANJERO

DEVALUACION(X)
TASA PROMEDIO DIFERENCIA PARA PTO. DE
MEXICO EXTRANJERO PUNTOS PORCENTUAL EQUILIBRIO
11.73 7.42 4.31 58.09 4.01
13.74 §.43 5.31 62.99 4.90
14.21 6.75 7.46 110.52 6.99
14.40 5.89 8.51 144.48 8.04
16.64 5.71 10.93 191.42 10.34
17.52 8.26 9.26 112,11 B.55

BANCO DE MEXICO -

Indicadores Econdmicos.

SOBREVALUACION

21.77
25.52
26,88

( 7.02)

8.45
16.51



Hacia adentro, la nueva cstrategia seria poner énfasia en
una mayor eficiencia y productividad de sus recursos huma
no-.'fiu.nclerou y materiales, quc al sumar sus efectos -
refleje un menor costo, sea en términos abaoclutos y/o re
lqbivda.

Hacia afuera, la nueva cstrategia debe olvidar en cierta
forma el objetivo del mayor crecimiento y darle énfasis a
la permanencia en el mercado y ganarlec a la competencia -
mayor participacién en el mismo. Por otro lado, la em-
presa sc debe de organizar para exportar au produccidén, - .
iqélulive a un precio en base a coasteo directo para ’aprg
vechar mejor su capacidad instalada sobrante.

Para los nucvos proyectos de inversidén, cl objetivo debe
.ervaqueillt ramas productivas que generon divisas, como
.7 Ic industria de Bienes de Capital, la Hoteleria o Tu-
rismo y los productos y servicios suceptibles de elporeazk.
se.




TEMNA 111

WETODO CUANTITATIVO PARA EL PRONOSTICO DE LA DEVALUACION

3.1 SELECCION DE LA FORMULA.

Sc ha scecleccionado como el mejor Método Cuantitativo para
pronéstico de la devaluacién, el dischado por la Doctrina
de 1a Paridad dc Compra, la cual afirma quc un pais impor -
"ta o compra del exterior en mayor o menor medida segin su
poder'de compra, el cual a su vez depende de los precios
internos contra los externos y su ritmo de¢ cambio o infla
cibn. Asi un pafs que tenga una inflacidén interna mayor
que la del exterior tendré mayor capacidad de comprar en
el exterior, ya que los productos internos scerin mas ca-
‘ros que los extranjeros, por lo que sus i-portacibnca cre
“ceran y sus exportaciones o ventas se reduciran, por lo -
que para cancelar tales diferencias de precios seri nece-
sario devaluar la wmoneda.

En vealidad 1la férmula que utiliza dicha Doctrina no com
para los precios internos contra los de todos los bnisel,
sino que se co-para‘-blo contra el indice de precios de -

aquellos paises con los que tienc su mayor comercio o in
" tercambio. Para el Caso de México, Eatados Unidos al re
‘presentar el 70% de sus compras, cs el pafs con el qﬁe se

tiene que efectuar la comparacién de precios.




»n

La férmula que se utiliza es la 5i¢u'ient.e=

Y

Indice Precios Actuales Méx. ¢ Indice Precios Actuales E.U.

- -1 X 100
. Indice de Precios Base Méx. Indice de¢ Precios Base E.U.

Lo cual nos scfiala el porcentaje de sobrevaluacidén o subva
luacidén del peso frente al délar y el exterior, o enotras

palabras, es la sobrecapacidad o subcapacidad de compra -

del peso frente al délar. La anterior férmula 1a pode--

wos simplificar como sigue:
3)

Indices de Precios México

- 1 X 100
Indice de Precios E. U.

" Como se puede observa tal férmula no contompls las supues -
tas davaluaciones do la moneda que co-penu.rlulr\r las dife
rencias de precios, por lo que la féraula anterior la te
nemos que ampliar para incluir los cambios en el Tipo de
Casbio. En términos mis ejemplificadores podemos decir
que la ecuacidén anterior se podia utilizar hasta antes do
septieabre de 1876, cuando no existian ni devaluaciones -

"nf deslizamiento del peso, pero a partir de eata toecha se
debe usar la siguiente ecuacién:

-3

Indices de Precios México Tipo de Cambio Base
- 3

=1 X 100
Imndices do Precios E. U. Tipo de Cambio Actual.




3.2 . CONCEPTGS DE PERIODO BASE.

De las férmulas mencionadas anteriormente, sec puedc obser
‘war que se habla de precios y Tipo Bascs, y como el con-
cepto mismo seflala, serfian el punto de partida del cual -
se empiecza a comparar la informacién futura o proyectada.
‘La seleccién del Perfodo Base marca el éxito o fracaso de
cualquier cilculé,-por lo que se explicard con mayor dete
nimiento més adelante. '

Por ahora, es conveniente poner algunos ejemplos para

co
‘mocer como. se utiliza un Periocdo Base y cémo se pucde cam

biar segin las necesidades y la disponibilidad de 1a ih-i

formacién.

Téne.ou la serie de indicos de precios al mayoreo siguion

te:

CaBO %974 1975 1976 1977 - 1978 1979 1980
- INDICE  90.5 100.0 122.3 ~ 172.6 199.8 236.4 2943

s‘qndbyol Perfodo Base el afio dec 1975, =i doscamos saber
cull fue el cambio de precios de 1975 a 1976, simplemente
le restariascs a 1976 el afio base & 100, por lo que en
.. este-afio la inflacién fue del 22.3%.




- Ahora, si queremos conocer cudl fue la inflacién en el -
afio de 1979 con respecto a 1978, lo que tenemos que hacer
. on dividir el dato de 1979 entre el dato de 1978, esto es
(236.4 2 199.8 ~ 1,183), al rosultado obtenido, que en
. este caso cs 1,183 se le multiplica 100 para convertirlo-
en"ndiee (1,183) y a esto se le reata 100 para obtener -

el dato de inflacién o aumento de precios de 1979 con res

‘pecto a 1978 de 18.3%. Por otro lado, al haber efectua-
" do eata operacién cambiamos el afio base, puesto que lhora

1978 es igual a 100.,0 y podemos hacer lo mismo con loa

Saze ot

'otrds‘;hop de'in seie para obtener un nuevo valor de indi
ce de precios en base ahora de 1978, obteniéndose la

. guiente nueva informacién.

BASE
Ao 1974 1975 1976 1977 1978

immpice 45.3 0.1 61.2 86.4 100.0

‘Bl ejeiplo anterior se basé en informacién

"7 ca el Banco de México, ademiés que los ailos

l§78‘poq los que mis comunmente utfiliza en
‘nes, lndicandobli-plc-cntc que 1975 &6 1978

La misma técnica opcra para la informacién
Unidos.

' Por otro lado, para identificar cuil eas el
- pnra‘el Tipo de Cambio se utiliza la misma

si-

1979 1980

118.3 147.3

rcal que publi
base de 1975y

sus publicacig .

cs igual a 100.

de los Estados

Perfodo Base -

metodologia,




por ejemplo, la informacidén que publica el Banco de

Mé
l xic9, aparece como sigue:

Ao 1975 1976 1977 1978 1979 1980
- PESOS X DLS. 12.50 19.95 22.74 22.72 22.80 23.26

Y para cambiar tal Tipo dec Cambio a un indice, se reali
" za la divisidn que aparece en 1a Férmula 3, por ejemplo,
p@de-ol dividir 1976 entre 1979, por lo que ¢l dato de

- 1976 mecia el Tipo de Cambio Base y el Tipo de Cambio -

Actual seria 1979 (19.95 + 22.80 - 0.875) y tal rvesulta

do lo denominames Indice de Tipo de Cambio. Mis ade-
" Lante sefialarcmos cuidl fue el Periodo Base del Tipo de

Cambio seleccionado para la aplicacidn de la férmula on
este estudio.

3.3 EIENPLO PRACTICO DE LA FORMULA SELECCIONADA.

Una ves que hemos terminado de explicar ol significado-

del Perfocdo Base, haremos un eje-pld que contemple ;odi

la Férmuls 3. Sé1lo nos faltarian datos de precios al

mayoreo de Eatados Unidos, lo cual se presenta a conti
. nuacién para tener la informacidn nccesaria.

aflo " 1974 1975 1976 1977 1978

. 1979 1980
INDICE 91.§ 100.0 - 104.6  111.0

119.7  134.7 1536 |



Pués bien, en este ejemplo el Periodo Bame serd 1976 y
queremos conocer la sobrevaluacidén del peso en 1979, -
poﬁ 1o que llenando la informacién de la Férmula 3 y --
usando datos de 1a scrie de precios con base 1975, tene

mos:
| Y 236.4 : 122.3 19.95
X - 1 X 100
134.7 * 104.6 22.80
B.- 1,933 875
X - 1 x 100
1.288
C.~ 1,501 X .875 - 1 X 100
| - 1.3133 - 1 X 100
B.- 0.3133 X 100 - 31.33% de mobrevaluacién, es
decir; en 1979 existia una sobrevaluacidén del po
so frente al délar de 3!.33’, conforme a este -~

ejemplo, ya que de haber utilizado el Periodo Ba ST
se que sclccciond este estudio, cl svesultado hubic :
ra sido diferente, sin embargo, no se utiliza aun

para hacerle ver al lector la importancia de iden

tificar un Perfodo Base relevante, ademas de que

sirve de préctica.




3.4 TASA BE CAMBIO TEORICA.

Lo anterjior nos sefala el porcentaje de sobre o subvalua
‘cidén del peso, y para quc nos sefiale no el porcentaje -
‘sino el Tipo de Cambio sl que deberia emtar nuestra mone
da frente al délar para que catuviecra en equilibrio, es
. decir, que no existiera ni sobre nf subvaluacidn, simple
.mente modificamos la Férmula 2 de 1a forma siguiente y -
obtenemos la Tama de Cambio Tebrica:

8- Indices de Precios México

X Tasa de Cambio Base
Indices de Precios E.E. U.U.

Por ejemplo y con la misma informacién dol caso an

terior:

a) 236.4 3 122.3
- : X 19.95

134.7 ¥ 104.6
‘' ®) o 1,933

X 19.95

1,288

€) 1,501 X 19.95 - $ 29.94 Pesos por Délar.

Lo cual significa que
ser.$ 29.94 en vez do
tal forma que nuestro

el Tipo de Cambio en I979;‘dcbiria
$ 22.80 en quo se encontraba, de -
desequilibrio externo no fuera tan
grande, o en otras palabras no tuvieramos exceso de

im-
portaciones sobre exportaciones. ‘



TENA iV

fCIlA DB PRONMOSTICAR EL TIFO DE CAMBIO FUTURO

" .Para pronoisticar el Tipo de Cambio Futuro ase utiliza ~la
" Férmula 4, por lo que en rcalidad se debe conocer la

ta
sa de inflacidon o aumento de precios futura, tanto de

. México como de Estados Unidos, y como es 16gico entre

mis largo sea el plazo a proyectar, mis posnibilidades de
errores existirin y mis grande serd la nccesidad de ' que
la empresa cuente con un buen ascsoramicnto, on contra, -
entre mis corto sea el plarzo, mids fAcil serd hacer las -

projecclone. e inclusive se puede omitir el apoyo de

es
pecialistas.

4.1 ESTINACION DE LA INFLACION A UN all0

Se considerd que el plazo para realizar proyecciones con
- un mérgen de orror pequefio y nin necenidad de ascmoria o

" apoyo especializado, es de un afo, salvo en situvaciones

muy especiales como cs, que dentro de un wmiswmo aflo ocu-
© rran eventos demasiado importantes y con gran inestabili

dad, de tal forma que la informacién histérica no eea re
levnn;e. )




Por otro lado, debido a que la inflacién depende en gran
parte de los salarios y de los presupucstos del Gobierno
y éptos se dan a conocer anticipadamente, se puede cono
cer sf la tendencia de los precios seguiri a la alza o &

‘la baja; 10 cual es cierto tanto para Estados Unidos

co
mo para México.

Ademin de que a nivel noticioso, a tra
véas de revistas y periddicos nacionales y extranjeros, -
se habla constantemente por expertos de las expectativas
inflacionarias de cada paf{s a un plazo de un ado.

Para mayor claridad, se desarrollard el siguiente caso:

Un empresario se encuentra a principios de 1981, con in
formacién hasta dicieabre de 1980, tanto de México como
.de Estados Unidos segiun lo publica el Banco de México,
'1a cual sc presenta en los Cuadros 9 y 10 (a pesar de
que éstos tienen informacidén hasta

1982, en este cjemplo

se supone que se desconoce), y desea conocer cudl pusde ser
el Tipo de Cambio para fines de dicicmbre de 1981, ya -

que se enfrenta a la decisién de contraer o no un crédji:
to en ddlares a corto plazo.

El primer paso que debe tomar dicho empresario es
var cuél fue la inflacién del afo de 1986, la cual se -
calculd en 26.4% (150.9 7 126.5 ~ 26.4%), una vez hecho
éato, evaluar s{ el presupuesto del afio de 1981, sec iba
8 reducir o aumentar y cudles cran las declaraciones de
las Secretarias de Hacienda y de Programacién en este

obaer

sentido, de 1o cual se concluyé que fba a seguir crecien

do, por otro lado so analiza i ¢l salario minimo se in.
crementa en sayor mcdida que cn aflos anteriores,
también fue afirmativo.

1o cual
Es as{ que concluye el empresa’



ENERO
FEBRERO
MARZO
ABRIL
MAYO
JUNIO
JuLIO
AGOSTO
SEPTIEMBRE
OCTUBRE
NOVIEMBRE
OI1CIEMBRE

CUADRO

9

FORMA PRACTICA DE ESTIMAR LA INFLACION DEL _ARoO

mExICoO

PRECIO MAYOREO

190 1980 158y 15%;
109.2 133.4 165.9 21 3.1
111.5 136.5 167.5 222.4
112.9 138.6 171.0 231.5
113.4 139.6 175.8 245.9
116.3 142.0 176.6
117.6 145.7 181.1
118.9 151.7 184.5
120.8 153.3 187.3
122.5 154.0 190.9
124.8 155.4 195.2
125.0 156.8 19824
126.5 159.9 203.4
- FUENTE: BANCO DE MEXICO - Precios.

VARIACION ANUAL £
b[u e[b

d[c

22.2
22.4
22.8
23.1
22.1
23.4
27.6
26.9
25.7
24.5
25.4
26.4

24.4
22.7
23.4
25.9
25.7
24.3
21.6
22.1
24.0
25.6
26.5
27.2

28.5
28.5
35.4
39.8



CUADRO M o. 1 0

FORMA PRACTICA DE ESTIMAR LA INFLACION DEL AflO

E. E. U. u.

INDICE PRECIOS MAYOREDO :
(a (b) (c) (d) VARIACION ANUAL %
1979 1980 1981 1982 _b/a /b d/c
ENERO 105.5 121.8 136.0 142.5 15.5 11.7 4.8
FEBRERO 107.1 124.3 137.4 142.6 15.9 10.5 3.8
MARZO 108.3 125.1 138.7 142.3 15.3 10.9 2.6
ABRIL 109.9 125.6 140.2 14.0 11.6
MAYO 110.8 126.2 140.5 13.7 11.3
JUNIO 111.6 126.9 140.9 13.4 11.0
JuLIo 113.2 129.2 141.5 14.1 9.5
AGOSTO 113.9 130.8 141.6 14.8 8.3
SEPTIEMBRE 115.5 131.2 141.3 13.6 7.8
OCTUBRE 117.2 132.7 141.4 13.2 6.6
NOVIEMBRE 118.0 ) 133.3 141.2 13.0 5.9
DICIEMBRE 119.2 134.2 141.4 12.6 5.4

FUENTE: BANCO DE MEXICO - Precios.




rio que la inflacién en 1981, presenta una tendcncfa a -

".ser més alta que la de 1980, por lo que su estimacidon pa
ra el afio de 1981, es una inflacién del 30%.

La inflacién real de 1981, fue del 27.5% como se sabe ac
tuil-ente, pero pudo haber sido mayor de no haber existi
do importantes reducciones del gasto piblico y congela-
lamiento de cantidades fuertes de recursos de la  banca,
como consecucncia de la cafda de los precios de las mate
rias primas que exportamos, especialmente petréleo, del

cual el gobierno ¢ el principal receptor de ingremos.

Para la estimacién de la inflacién de los Estados Unidos,

s8¢ sigue el mismo procedimiento, por lo que se observa -
' 1a inflacién en 1980, Sin embargo, la politica econdmi

ca ﬂel,?ré-idence entrante de aquel pais, R. Rcagan, se
manifestaba francamente recesionista para combatir los -
elevados incremecntos dc precios que se habfan observado-
en la adainistracién de Carter. Por 1o que se concluyéd
que la tasa de inflacién deberia ser menos para 1950, es
timéndose en un 8% para 1981. '

En realidad, 1a inflacién fue del S$.4% debido a los impor:
tantes recortes del presupuesto que efectud Reagan y & - :
que la diaminucién de los precios del petréleo significa
ron menor inflacidén isportada.

Como me observa, a pesar de que el empresario de nuestro

ejomplo llegé a bucnas conclusiones, la recalidad fue di-
ferente, por lo que ea recomendable que cualquier pronég
tico realice célculos en bhase a una informacién factible




o probable y también otra en base a informacién pesimista,
que ‘para no complicar mucho las operaciones se puede ser
‘ pesimiata en una adla variable y decir por ecjemplo que la
inflacién en México sera del 35%, y no menor la de Estados
Unidos, o por otra parte deccir que 1a inflacién de este -

Pafs es del 3%, y en México no mover la estimacién.

En nuestro caso, nosotros s3lo llevaremos a cabo cialculos
segin las conclusiones del espresario del caso que se pre

senta, ya que nuestros fines son 86lo cjemplificadores.

4.2 PRONOSTICO BEL TIPO DE CANBIO.
Ya con estos datos de inflacién en México del 30%f y en -~
Estados Unidos decl 8%, podemos pasar al segundo paso, el
‘cual consiste en determinar cuil es el indice de precios
a dicieabre de 1981, en basc a la estimacidén futura de igb
flacién. Por lo que simplemente sc toma el indice de -
precios de 1980, que aparece atris dentro de la seric de
indices, en 1la seccién "METODO CUANTITATIVO SELECCIONADO®
correspondiéndole a México el dato dc 294.3 en 1980, a1 -
“cual se le agrega el incremento del 30% (294.3 x 1.3) 1o
Que reaulta en 382.6, por su parte, Estados Unidos presen
ta un fndice de 153.6 en el mismo afio al cual sc le adi-
ciona el BL (153.6 x 1.08) 1o que resulta en 165.9.

14

El tercer paso es aplicar esta iltima informacién y la -
- base 1976 que se ha venido utilizando, dentro de 1la Férmu
la 4, que obtienc la Tasma de Cambio Teérica: '




L

_A) 382.6

122.3
X 19.95§
165.9 3 104.6
») 3.128
. X 19.95
1.586

c) 1.972 X 19.95 - $ 39.35

‘Lo cual quiere decir que la Tasa de Cambio Teérica para -
diciembre de 1981 dcberia ser, en este ejomplo, de $39.35
por dSlar, contra una tasa de $ 23.26 por délar en diéie!
" bre de 1980, 1o cuasl significaba un clevado ricsgo para -
el futuro.

4.3 RIESGCO CANBIARIO EN EL FUTURO.

Para evaluar el riesgo cambiarioc futuro mas apropiadamen-
te,. es necesario el nivel de sobrevaluacidn que alcanza-<-"
ria en las fechas pronosticadas, mediante cl uso de la -
Férmula 3.

El primer paso, siguiendo con ¢l mismo ejcmplo, cs esti-
mar 1la Tasa do Cambio por deslizamionto para dicliembre de

" "1988, y como presentaba ya un deslizamiento de un centavo

por dfa, se calculé una devaluacidén total de $§ 2.64 en cl
aﬂo; para alcanzar una Tasa de Cambio para esa fecha de -

$ 25.90.




Con este dato tenemos ya toda la informacién pira pronos
-tlclr la sobrevaluacién, por lo qué se procede a -plic-r-
1o a dicha férmula:

R Y 382.6 3 122.3 19.95
, x
165.9 & 104.6 25.90

B.- (1.972 4 ©0.7703)

- 1 X 100

100 ®

€.~ 1.5190

.- 0.5190 X 100 = 51.90%

: ' Lo que significa que para fincs de 1981, existiréd de no -
aumentar cl deslizamiento o devaluacién, una sobre valua
cidén del §1.90%, lo cual representa una probabllid.d‘doi£71
v~1uqtori§ demasiado elevada. - )




TEMNMA v

EL RIESGO DEVALUATORIO ES UN PASIVO CONTINGENTE CALCULABLE

‘Hemos estado hablando del método para pronosaticar la deva-
luacién o revaluacién, segin el caso, del peso, sin embar-
&0 lam férmulas y ¢l perfodo Base que se han prescntado -
- aqui, también son aplicables para informacién histérica --
que sc gencra mes a mes, como son los Estados Financieros,
con el fin de que éstos presenten cifras relevantes que re
flejen la situacidén miés real posible y no acontezca como -
en cl pasado recionte, que la Asamblea de Accionistas in-
formaba cierto dia de importantes utilidades y, quiza el - -
dia siguiente, cuando ocurriese la devaluacidn, todo era -
falso y las utilidades se habfan coavertido en grandes pér
didas. :

‘Para evitar tales casos, so propone que el Método que sc -

presenta on este cstudio, y en especial la tasa o Tipo de

‘Cambio Teérica, me utilice para crear una Pasivo Contingen

te que dé a conocer a la cmpresa el riesgo devaluatorio, -
no s6lo con finecs informativos sino también de plancacidén-

pars evitar las crisia repentinas, a las que han llegado -

las compafifas y el pais.

El manejo de la Devaluacién, al contener una Metodologia -
tanto en el desarrocllo como en sus rcsultados, se convier-
te en un inatrumcnto vialido para exprcsarklas pnuibilid.—A'
dea o rieago de pérdidas devaluatorias, como un Pasive Con
tingente. '




Me gustaria poner un ejemplo para mayor claridad, partien
do de un Balance al 31 de diciembre de 1981, ain conside-
‘rar el riesgo devaluatorio, para terminar con otro que ya
considera dichas posibilidades con base a la informacién-
real que aparece en la columna del mes de diciembre dql -

Cuadro So. 11.

Caja'

Otros Activos

TOTAL

SALASCE INICIAL

!,000.00

1,000.00

Pasivo Cto. Pio.-

(10 D1s.)
Pasivo Lgo. Pzo.

Capital

1 264.8
529.6
1,205.6




MEX. -~ Precios Mayoreo
MEX. - Precios Menudeo
E.U. -~ Precios Mayoreo
E.U. - Precios Menudeo

INDICE Precios Mayoreo
INDICE Precios Menudeo

TASA CAMBIO TEORICA. Mayoreo
TASA CAMBIO TEORICA. Menudeo
TASA CAMBIO REAL. Fin Periodo

IND. TASA CAMB. BASE/REAL

PORCENTAJE SOBRE/(SUB)VALUA
CION DE PESO - Mayoreo

PORCENTAJE SOBRE/(SUB)VALUA
CION DE PESO - Menudeo

SOBREVALUACLON (%) del Peso

sin devaluacién - Mayoreo
SOBREVALUACION (%) del Peso
sin devaluacidn - Menudeo

PROBABILIDAD DEV. Mayorco
PROBABILIDAD DEV. Menudeo

1981
OoCT.

953.8
1032.4

326.0
343.8

2.926
3.003

36.58
37.54
25.74

0.4856

42.09%

45.83%

55.55

59.64

101%
82%

CUADRO N o.
1981 1981
AGO . SBP.
915.2 932.8
992.2 1010.1
326.4 325.
339.6 343.2
2.804 2.865
2.922 2.943

35.05 35.81
36.53 36.79
25.17 25.45
0.4966 0.4912
39.25% 40.73%
45.11¢ 44.56%
49.06 52.30
55.33 56.45
4% 98%
S1% 50%
FUENTE: BANCO DE MEXICO.

1981

MOV,

949.4
1052.0

325.6
344.8

2.977
3.051

37.21
38.14
26.10

0.4789

42.57%

46.11%
58.26
62.19

102%
83%

1981

DIC.

1013.7
1080.6

326.0
345.7

3.110
3.125

38.88
39.06
26.48

0.47212

46.81%

47.53%

65.32

66.13

1128
85%



BALANCE FINAL

'Cajg 876.0 Pasivo Cto. Pzo. 264.8

(10 Dl1s.)

Fondo-contra - Contingencia por '

1a Devaluacidn 124.0 Devaluacién Cto. Pzo. 124.0
- Otro- Activos 1,000.0 Pasivo Lgo. Pzo.
= ; . (20 D1s.) ‘529.6
: " Reexpresibn por Contingencia por

Devaluacién a - Devaluacién Lgo. Pzo. 248.0

L. Plazo 248.0

Capital 1,205.6

Pérdida por Contin-
gencia Devaluatoria [
Cto. Pzo. ‘ (124.0) .

TOTAL 2,248.0 3,2",0

Como se puede observar los Balances son totalmente 'dilo-A
rentes, beflejando ya una situacién més real. El Pasivo
Contingente por Devaluacién se obtuvo multiplicando el -- ‘
sonto de la moneda extranjera por la diferencia entre la - L
Tasa de Cambio recal a esa fecha de $ . 26.48 y 1a Tasa de -
Cambio Teérica de $ 38.88, segin la férmula de nuestro ﬂg

. .todo.

El Pasivo Contingente a Corto Plaszo de' $ 124.00 se co-pog'i i
-80 contra el Estado de Resultados Contable, bajo el.coh--,“
cbpto'de Pérdida por Contingencia Devaluatoria Corto Plazo,
. de tal forma la empresa preve adecuadamente la -Ltunci6n;“Ali”




e inclusive retira de su ofectivo una porcidén equivalen-
te para que cuente con la suficiente liquidez para hacer
frentc a sus obligaciones, por lo que también se sustra-

jeron de la Caja los rccursos para el Fondo Contra la De
valuacién. ‘

No necesariamente dicho Fondo debe mantener liquido todo
1o que seflale el célculo de la Contingencia, sino que -
puede tener lo que resulte de multiplicar el monto que -
se oxpresa gn la Contigencia por la probalidad devaluato
ria de la fecha, y si por ejemplo la probabilidad fuera
del 50% ecntonces sc debia mantener en cfectivo asélo la -
mitad de la Cantingencia, sin embargo, para diciembre de
1981, la probalidad devaluatoria era del 112% por lo que
todo debia estar dentro del Fondo Contra la Devaluacién.

Por su parte ¢l Pasivo Contingente a lLargo Plazo de -~

$ 248.0 se compensd contra la Reexpresidn de los Activos
por Devaluacién a Largo Plazo.

Al calcular la Empresa los Pasivos Contingentes no sdlo-
estaré presentando cifras mis relevantes, sino también -
estari cuestionando la operacién de 1la cmpresa, ya que -
en muchos casos la Pérdida Contingente Devaluatoria e -
tan importante que puede significar la desaparicidén de -
‘1a misma empresa sea a corto o a largo plazo. Anf la -
empresa tiene que plancar anticipadamente para cubrir sus
contingencias, sea a través de precios -4- elevados, cos .
tos més bajos, mayor productividad, etc., para que en --

CaB0o que no tenga respuestas para cubrir sus contln.enf-”

cias devaluatorias, mejor se retire a tiempo y‘-iu‘pSrdi
das. S




A) PASIVO CONTINGENTE DEVALUATORIO CON DOBLE PAII‘AD.

A partir de la existencia de 1la doble paridad los Pasi-
"vo.’Cpnpingcnte- se deben calcular con respecto a la pa
_r{a-d preferencial, para los Pasivos existentes antes del
lo. de septieambre, sin embargo, a corto plazo se recomi
venqn_qué para la eatimacién de las probabilidades deva--
luatorias se tome como referencia més relevante el com-
portamiento de las probabilidades de la tasa ordxnarla,—‘
ya que ésta llevaré el liderazgo en cuanto a devaluacién,
gdr algin tiempo, y en dado de no ser el caso, el proce
‘dimiento de eate Método permaitird evaluar el cambio de -
(endencia. para los Pasivos contratados después del lo. .
de septiembre, y. de acuerdo a las reglas para ¢l control
de cambios todos los chlculos deben efectuarsc conforme- .
& 1a paridad ordinaria ya que los nuevos créditos banca~
‘rios desde su inicio sc cotizan segiin esta paridad.




coEsBCLUSIONERS

El propdsito de la siguiente Tésis, ea dar algunas medj-
das financieras para reducir lo inesperado de las crisis
en las empresas, para éste fin, se proponen una serie de
férmulas Que se piensa serdn de utilidad en las empresas

En la presente Tésis, se tratan algunos temas que si  ~-
bien parecen aialados, al leer el documento se adquiere
un panorima mbs completo y claro del mismo, y al rcali--
zar una serie de cdlculow, como la Tasa de Cambio Teéri-
ca, la estimacién de la inflacién a un determinado momen
to y el mostrar como el riesgo davaluatorio influye en -
1a informacién contable de las empresans, es con el fin -
de que la cmpresa tome medidas al contratar créditos en
moneda extranjera o realizar otras operaciones relativas
a esta soneda. Por otro lado, si al realizar dichos -
cdlculos se observa que el riesgo aumenta, es necesarjo
tomar medidas precautorias como cancelar créditos en mo-
‘ neda extranjera o definitivamente no contratar délares, - -
para as{ no enfrentar on pocos meses crisis tan gravaa;—'
que puedan llegar a hundir a aquellas empresas que pre--

tendiendo satisfacer sus nocesidades de efectivo, toman

cualquier recurso que se les ofrezca.
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