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1 • T • o o u e e 1 o • 

En un aundo cada vez aás intcrrelacionndo, en donde 

la• influencia• y dependencias entre loa pn{acs se ven 

conatanteaente acrecentadas y del cual México no es la 

excepción, sino la rcafiraaci6n de la rcala, ea ursen­

te conocer laa causas de lo que ello i•plica. 

Se ha intentado explicar que problcaas tales coao la -

caída internacional de los precios de las •ntcrias prl 

aas, la recesión internacional, ln deuda externa, y 

otros problemas •~• que tienen serias consecuencias en 

todo el País son recientea, ain eabarao, tales fen6ae­

noa han estado presentes desde lar~o tiempo atrás y s~ 

auirán catando; la diferencia con el pasado es que la 

Nación se ha vuelto aáa sensible, debido a que nuestra 

econoaia se ha abierto cada vez •áH al exterior y Pº.!: 
que las consecuencias se acuaulan y tarde o teaprano -

dejan sentir su peso. 

la -Heaoa sido teat.i&oa de do;o srandea devaluaciones, 

de 1976 y la de 1982, las cuales fueron en extreao n~ 

1&ativas para el Pala y sus eapresas, ya que no estaban 

preparados y no previeron las consecuencias que ésta8 

traerían. 

El propósito de esta Tesis es analizar el coaporta•ie~ 

to del pcao frente al d6lar, aediante la explicación -

de las causas de las devaluaciones, exponiéndose las -

teorias que explican dichos sucesos, teniendo sie•prc 

en cuenta la sencillez en la exposición. 
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Se han identificado los aspectos •ás relevantes de la 

teoria para hacerlos de aplicación práctica en la E•pr~ 

aa, de tal for•a que se habla de fechas probables pa1•a 

la devaluación, _i•pacto de las •edidas postdevaluato-­

rias y loa indicador"s iaás i•portantes qut! anteceden a 

la devaluación. 

Este estudio presenta una serie de aspectos que tratan 

de hacer de su contenido una auía para el •anejo de la 

devaluación. Se presentan •étodoa que pcr•itcn efe~ 

tuar pron6aticoa de la devaluación y se proponen 111cdi­

daa financieras para reducir lo inesperado de las cr!­

sis en las e•presaa. 
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Qué ea le devaluación? 

La devaluación, t.e•bién lla•ada dcavalori&ación del di­
nero, preaent.a doa •odalidadea: 

a) Pérdida del Poder Adquisitivo del dinero o di~ 
•inución de loa bienes y servicios que ac pue 
den coaprar con él. 

b) Pérdida del valor de una •oncda en relación a 

la• •onedaa e•tranjeras. 

La •ayor parte de la ccnte identifica la devaluación 

del peao con au pérdida de valor en relación a la• •Ón~ 
Eata devaluación viene a ser conae-

cucnci.a de la devaluación interna, o lilca, la baja dlll -

poder adquisitivo de la •oncda debido al al&a de prc-­
cioa; ain e•barco, co•o eata devaluación ae da a travéa 

del tle•po, ea acntida •á• no reconocida co•o tal por -
el 11rucao de l,a población. Pero cuando un Gobierno 
anuncia que el tipo de ca•bio del peso acrÁ •odif icado 

en relación al dólar, la •ayor parte de la población -:-­
cree que en cae •o•ento •e efectúa la pérdida de valor 
de su •oneda, siendo que de hecho ya ac encuentra deav~ 

lori&ada. 

,_:_··-·-· 



IMPOllTAllCJA DE LAS DIVISAS 

Lu~ divisas son •oneda extranjera que per•iten a un País 

participar en el Mercado Internacional, '"ºn 11:cneradas a 

través de exportaciones, créditos externos, inversión e~ 

tranjera o donaciones de paises extranjeros. LaM •Ás -

benét'icaa para un país son las donaciones porque no son 

cravosas ni requieren su devolución, y laM exportaciones 

porque cencran e•pleo interna•cnte y porque son lncreaoa 

sanos que no requieren repaso e lntere11es. l.os otros -

concepto• serán •ás o •enos bcnéf icos dependiendo de sua 

condiciones y fechas de rcpa11:0. 

Ea conveniente ubicar la l•port.ancia de la8 divisas den­

tro del desarrollo econÓ•ico de un país para as{ apreciar 

en au verdadera di•enaión la i•portancia de éstas. 

En té ... inoa cenerales, la• divisas financian la8 i•porL.!! 

clones que requiere el creci•iento econÓ•ico y capta ah~ 

rro eaterno que co•plr•enta al interno, a liu ve;i la• ".!!; 

portaciones a•plian la capacidad de crédito externo y, 

consecuentc•cnte, de drsarrollo al paÍA. A lar•o plazo. 

no puede existir desarrollo econÓ•ico pcrMlstentc sin d! 

viaaa y tarde o te•prano aparecerá la li•lt.antc de cae_!! 

aea de éataa. 

"'•ico, en au111encia de 8uficlentca esport.aclonuA, hB b_!! 

aado en &ran parte SU desarrollo en la invc•r"ÍÓn CXtrA!! 

jera y •ia rrciente•enLe en el flnancia•lenLo externo. 



Actual•ente, y a ral& de la caída de loa precios del p~ 

tróleo y otras aatcrias priaaa de exportación, adcaás de 

la devaluación, cada vee es aás dificil al igual que e~ 

ro obtener financia•iento externo, lo cual iaplica que -

México tendr(a que facilitar aáa la entrada a la inver­

aión extranjera o reducir su tasa de crcciaiento de la -

cconoala para dis•inulr así la necesidad de divisas para 

aus iaportaciones, o hacer un caabio drástico, pero pl~ 

ncado, en el aentido de que la est.ratccia de crecimiento 

ae base en las exportaciones aáa que en la sustitución -

de i•port.acionca. 

Dcaafort.unadaaente para el pala, las perspectivas para -

ele&ir la •cjor alternativa no son halacadoraa. Tencaoa 

aai que la Banca del Fo•ento Internacional tiende a ne­

aarnoa el crédito por considerar a M6xico, coao un pala 

con un nivel de desarrollo suficiente coao para no rec! 

bir crédito& preferen¿ialea. En cuanto al cr,dito de -

la Banca Internacional Privada ac preacnta cada vez •á• 
eacaao y caro. Par.a 1 as exportac i onca, el pano1•aaa no 

ca bueno, puesto que loa precios de laa aatcrias prlaa,. 

di ffc i l•ente aubirán, adeaáH qu., el coaercio intcrnac l!! 

nal cata en franco eatancaalento a aediano plazo, por lo 

que la de•anda de nue11t.roa productoa ea baja. Por lo -

que el paia, a corto plazo, tendrá que reducir la t.aaa -

de creci•ient.o y pcraitir •ayor flexibilidad a la inve~ 

alón extranjera expecialaent.e aquella que esport.e, •áa -

no por CUSt.O, Aino por necesidad. 



En tér•inos •is técnicos, loa conceptos anteriores se e~ 

presan en base a la si1rt1iente identidad: 

S - M • IF. 

La cual noa dice que el exceso de i•portacionca (M) so­

bre las exportaciones (X) será cubierto por recursos del 

exterior (IF) a larao pla~o, sean présta•oa y/o inversión 

extranjera. 

De la identidad anterior se afir•a que, no neceaaria•en­

te el exceso de i•portacionea aobre las exportaciones ea 

anticipado, sino que aon laualea o en el futuro, por lo 

que se pueden producir desequilibrios o excesos i•porta~ 

te• de una variable sobre la otra en un deter•inado •C91..'!!, 

to, por lo que la Supuesta l1rt1aldad no ae hacr. realidad 

•ino ha•ta en el ~uturo y co•o reacción a dicho de•equ! 

librio. 
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BQ!llLIBalO t•TBIUIO T B1TBa.O 

Para anali&ar e1 riea&o devaluatorio ea indispensable 

considerar tanto el sector c1tterno co•o el interno de la 

econoala de un pala, ya que la política •onct.aria y fi~ 

cal debe co•plcaentarse con la política de co•crcio Cllt~ 

rior para alcanzar el equilibrio interno y e1tt.erno. 

El equilibrio interno ae expresa en l.a relación de pre­

.cioa y producción •ientras que el e1tterno se cllpresa en 

la relación de i•port.acionea y e1tportaciones, en ninsún­

caao una variable debe aer •ayor que otra. 

En lo interno una e1tpansión •onotaria o fiscal provocará 

una aayor producción, de•anda y creci•lent.o, al •is•o 

tieapo que au•entoa de precios cuando la oferta no ca a~ 

l'iciente, aai ea que para rc!l•t.aurar el equilibrio ea n~ 

ceaario rcatrin&ir la ellpanaión aonet.aria o fiacal. Sin 

eabarao, nin&ún pala eat.á aialado del •undo y no ¡>Ur.de 

producir todo lo que necesita sino que tiene qur. iaportar 

y exportar en el Mercado Internacional, por lo que al 

e1tiatlr un deaequl librio interno no sera auficir.nt.e .la -

restricción o ellpansión aonetaria o fiscal para volver -

al equilibrio, aino que se deben iaple•ent.ar acdidaa co~ 

&ruentes a ést.as en el sector e•terno, co•o son laa va­

riaciones de tipo de ca•bio, aranceles, et.e. 

Por otra parte, al crear11e un desequilibrio e1tt.crno, ea 

decir, un déficit peraanente en la Balanr.a Co•crclal, la 

acción correctiva no aerá única•ent.e la devaluación sino 

que junto con ella ac i•11le•cnt.arán •cdida8 de 11ollt.ica­

•onetaria y fiscal rest.rict.lvas a loa econo•í11. 
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Laa restricciones •is c.,.unea a las que tienen que aju~ 

tarse loa palaes con desequilibrios externos son: 

1) Devaluación de su •oneda. 

2) Liberación del co•ercio, a través de la 
eli•inación de controles a la iaport.a-­
ción y exportación. 

l) Cónt.rol de lncre•cntoa de Salarios. 

4) Restricción del crédito y auaentos en -
las tasas de intereses. 

S) Reducción del déficit. fiscal a través 
de la reducción de.l &••to corriente. 

6) Reatricción del financiaaiento interno­
y externo del aectnr público. 

La• aedidaa anteriores tienen co•o fin reducir el exceso 
de oferta •onetaria y que la devaluación tenca éxito co•o 
instrumento correctivo del desequilibrio externo. La -
suaa de loa efectos de cada •edida trae coao reaultado -
una .desactivación de la econoafa nacional, y la reduc-­
ción de ventas y utilidades. 

Estudios reciente• sobre la econo•la •exicana, no• aeft~ 

ian que c-oconaecuencia de loa elevados dl:ficita del -

·I 
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Gobierno, lo• cuales tienen que financiarse a co•o de l~ 
car.• e incluaive a coat.a de ot.ro• sect.ores de la econo-­
•ia, ha provocado que la política •onet.aria del pa{s no 
aea autónoma en el aent.ido de que el Circulante ae pueda 
reducir independient.e•ent.e de las necesidades de finan­
cia•ient.o del aect.or público. Tene•os así que si ae 

··.deaea reducir el Circulante Monetario del pa(s, se t.iene 
primero que reducir el déficit fiacal a t.rav6s de la re 
ducción de la actividad del Gobierno. 

,•.;_ 

,,_-:_-< 



T B M A I 

¿QUE BS LA BALA.ZA DE PAGOS? 

La Balanaa de Paco11 ea aquella que refleja el lnterca.lllbio 

de bienea y aervicioa ent.re nl paia y el reato dei aundo. 

Cuando ae habla de Balanaa Coaercial noa referiaoa al 12 

tercaabio de aercanclaa. En la Balanaa de Pasoa 
de laa aercanclaa, ae incluyen loa aoviaientoa de 

lea y aerv ic i.011. 

adeaáa 

capit!. 

Para explicar loa deaequilibrioa de eata Balanaa de Paso• 

exiaten varias teorias o enfoquoa, de los cuales tratar~' 

aoa únicaaente tres de ellos: BL B•FOQUB DB A8SOllCio•.­

IU. ••POQUB llO•BTARlO y EL B•FOQUE ESTaUCTUaALISTA. 

1.1 BL E•FOQUB DB ABSOaCIO•. 

Afiraa que un d~f icit de Balanaa de Pa•o• ae debe a una -
eapanat6n de la econoa(a de tal •a•nitud, que Ja inve1,.icin' 

.. 'Y el conauao nacional no put:den aer 11ati11l'echo11 con nf'e,!::·" 

ta nacional, aino que tienen que realiaarae iaportacJonea: 
para coapleaentarla. 
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Eate enfoque parte de la identidad del producto o insreso 

nacional. 

T • C + 1 + G + K - M 

En donde: 

T es el Insreao Nacional 

C ea el Conauao Privado 

t es lnveraión Privada 

G ea Gaato Cubernaaental 

K aon Exportacionea de Bienes y Servicios 

M aon Japortacionea de Bienes y Servicios. 

Lo anterior ae puede reducir auaando C • 1 + G en un 

aólo concepto: A, el cual representa la absorción o Ga~ 

to Nacional: y la K - M ae repreaentarfa por 9 o Bala~ 

&a Coaercial, de cata for•a teneaoH que: 

preaado en otra foraa 9 • T - A. 

T • A + 9 o e~ 

Lo cual quiere decir que el resultado de la Balanza Co•er 

clal depende del exceso de la absorción o casto sobre la 

Producción ._cional. 

-
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Por otra parte, la Balanza de Pagos al "er un fenómeno •2 

netario no t.o•a •uy en cuent.a la cantidad que se exporta 

o i•porta aino su valor •onetario, y la for•a para ro•per 

cualquier desequilibrio de la Balanza Comercial es a tr~ 

véa de ca•bioa en loa precios, ade•áa, dichos desequili-­

brioa ae co•penaan con deuda externa o •ovi•iento dr. cap! 

tal, es decir con •oneda no con producción. 

1.2 a•FOQU& llO•&TARIO. 

El Enfoque •onetario, sola•ent.e considera 108 conceptos -

•onetarloa y no los reale8. Este enfoque 8i111ple111ent.e 

afiraa que existe deaasiado dinero para •uy pocos bienes 

nacionales, lo que hace que auaonte la deaanda de bienes 

iaportadoa, en otra• palabras, el orisen del dóficit. co­

•ercial ae encuentra en un flujo excesivo de dinero. 

1.3 &•FOQUB &STllUCTUllALISTA. 

El Enfoque Eat.ructuraliata ea aquel que conaidera •áa la 

probleaática de loa palaes aubdeaarrolladoa a diferenria­

de loa otro• enfoques, los cualea parten de supuestos que 

ae aplican en •ayor •edida a pa.(aes desarrollados, co•o -

ea la perfecta aobilidad de loa factores o recurso• de 

producción y la capacidad de producción suficiente para -

reaponder apropiada•ente a caabios de la de•anda co•o co~ 

aecuencia de receaión, expansión, inflación y devaluación. 
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En caabio, en los países subdesarrollados, afiraan co­

rrecta•ente los estructuralistas, que a pesar de llevar 

a cabo devaluaciones para supueataacntc facilitar las -

exportaciones y dificultar las l•portaciones •e•uirán -

persistiendo loa déficits en la Balanza Co•ercial, deb! 

do a que por aer subdesarrollados no cuentan con aran -

cantidad de loa bienea de capital neccaarioll para su d~ 

sarrollo al isual que euchos bienes intcr•edlos, por lo 

que tienen que iaportarlos, por otro lado, las exporta­

ciones aon ceneral•ente aaterias priaas que su deaanda 

externa no responde a sus precios y por lo tanto, las -

devaluaciones tienen poco efecto en ellos. 

La salida que les queda a los paises subdesarrollados -

para tener un creci•iento aost.,nldo aon lo" créditos e 

inversiones exteriores a larco plazo, donaciones o red~ 

cir su tasa de creciaiento. 

Para el caso de México, podríaaos considerar que lo que 

afir•an loa estructuralistaa es en parte verdad, pués -

teneaos características entreaezcladas de países subd~ 

sarrollados y de desarrollados. 

Este plantea•iento nos obll&a a analizar aás detallada­

•ent.e nuestras exportaciones e i•portaciones, para co!! 

cluir por un lado que nueatraa i•portaclones de biene•­

de capital poco varian al devaluar la aoneda, aúnque -­

loa de consu•o i•portadoA a{ responden para bajar con•! 

derableaente; por otra parte, las exportaciones de bi~ 

nea y aervicios no auacntan por la devaluaci6n aúnque -

otros ai, especial•ente el turismo y las transaccioncs­

fronterizas. 
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TEMA U 

lllBTODO SELBCCIO•ADO PAllA ••o•OSTICO DE LA DEYALUACio•. 

Aunque he•o• hablado individual•ente de los enfoques de 

Balanza de Pacoa, que explican loa desequilibrios cxtc~ 

nos, en realidad aon co•plc•entarios y nunca excluyc~tcs 

entre al. 

El. tratar de i•ple•entar loa •odelos econo•étricos d., -

cualquiera de los Enfoques en la c•presa sería •uy coa 

toso y dlfll, sin eabarco, lo que si es •Á• factible ca 

obaervar el co•porta•iento de ciertas variable• que a~ 

teceden loa desequilibrios externos y la dcvaluac.ión de 

un pala. 

Ade•'•• lo• enfoques descritos hrevc•entc ante• aunque 

buscan explicar el oricen o cau•a• del deaequil ib1•io e~ 

terno, no scftalan cuándo y cuánto debe devalua•·•e o r~ 

valuarae la •oneda. Para este fin, pode•os utilizar -

la Doctrina de la Paridad del Poder de Co•pra, la cual 

en una ecuación co•bina la diferencia de tasas de infl~ 

ci6n de un pala con loa que tiene su •ayor eo•ercio, 

por lo que su reaultado noa indica la capacidad de loa 

reaidente• para adquirir bienes del exterior, lo que a 

su vez·cauaar{a el desequilibrio cxt.c1•no. 
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Dentro del •i•te•a para el •anejo de la devaluación que 

•e preaenta aquf, conclu{•o• que la anterior ecuaci6n es 

el •ejor •6todo para pronosticas• la devaluación, y co•o 

e• lócico no es una aportación el uao de dicha fór•ula, 

que •i• adelante anali&are•os, sino el poder decir cual 

ea la variable relevante que pcr•ite pronosticar la dev.!. 

luaci6n. 

En este cstudi.o se han •eleccionado una serie de varia­

bles que, co•o ya lo aeftala•os, anteceden una devalua-­

ci6n, y para darle •ayor claridad la• he•o• dividido en 

indirectas y en directas. l.as pri•eras tienen la cara!:_ 

ter{atica de que propo1•cionan infor•ación que ayuda a c~ 

nocer la tendencia de la econo•ia y que presionan para -

que exista una devaluación co•o •edida co1·rectiva de de­

•equilibrio• interno•; qui&i cata palabra •deaequlllbrio• 

•ea el principal criterio por el que se elicieron las v.!. 

riable• en cate estudio, e11 decir, entr., ••yor aca el d!_ 

•equilibrio de una variable, •Á• nos indicará indircct.!. 

•ente la necesidad de devaluar la eoneda. 

La• variables directa• laa definl•o• co•o aquella• que -

representan el objetivo de la devaluación, y co•o la d~ 

valuación tiene co•o •eta bi•ica•ente anular la• difere~ 

ciaa de precio• entre el pala y el exterior, entonces 

laa variable• directa• •on loa precio• interno• y loa 

precio• del exterior. 



Las variables indirectas seleccionadas, las cualea publ! 

ca el. Banco de México, son el comport.a•ient.o del t.uri"­

ao, tranaaccionea fronterizas, el déficit de la Dalanr.a 

Co•ercial, el cr·eci•iento de la oferta monetaria, la 

captación en •oneda extranjera, el índice de producción­

induatrial y el co•portaalento del costo del crédito o -

taaaa de interés activas en el pa{a, en •oncda nacional­

y en dólares en el exterior. Esta últl•a variable ca -

eapecial•cnte iaportantc pué.a represcnt.a la intervención 

del cobierno para intentar co•pensar los efoct.os ncaat.! 

voa de las otras variables que se mencionaron. Por eje~ 

plo, cuando suben las taaaa de int.eréa para loa depóai-­

toa en Moneda Hacional y a su ve& sube el costo del cr! 

dito (C.P.P.) ae busca reducir loa depóaitoa en dólarea­

y reducir el creciaiento del circulante, adc•'• que al -

encarecerse el financia•ient.o baja la inversión y a su -

vea laa iaportacionea y el déficit coaercial, en contra, 

orienta a las eapre10aa a contratar financiaaiento en d~ 

larca que a la larca y en ol •o•ento de lll devaluación -

aerán treaenda•ent.e perjudiciale" t.anto a l .. e•prcsa co 

•o al pais. 

\ 
Exiate ot.ra variable i•portant., pero quo no ,.e obacrva, 

que son laa reservas internacionales, puest.o quu "" el -

resultado del flujo de divisas, incluidos lo,. pr~sta•os­

e inveraionea del exterior, por lo que a pesar de haber 

peraiatentea déficit.a co•erclales pueden auaent.ar las r~ 

servas, COMO de hecho sucede en México, a base de crédi 

toa e inversión extranjera. 
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La• reaervaa en realidad bajan consistente•ente cuand~ -

la aituaci6n de un paf• e• •uy •ala, a tal arado que no 

ae obtiene financi••iento ni inveraión externa. 

Pode•o• •encionar otra variable de la cual no exiat.e i~ 

.. · for•aci6n per{odica ni au int.erpret.ación ea conf'iable, -

pero que personas con •ucha sensibilidad presentan una -

tendencia • darle un sobrepeso sobre los aspectos econ,2 

•lcoa lail ae eat.á hablando de las declaraciones pollt.!_ 

caa de funcionarios. Sin e•barao, hay que enfatizar 

que laa únicas declaraciones i•port.ant.ea y •Á• conf iahles 

aon aquellas que infor••n qué va ha hacer el aobierno en 

ciertos aspecto econó•ico en el futuro. De poco sirve 

una declaración polft.ica de que no sucederá o si auced!!_ 

rá una devaluación si todos loa hecho• econó•ico8 van en 

au contra. 

En conclusión, la• declaraciones polft.icaa deben aer co!!. 

aideradaa después de analizar laa variables con infor•a-

ción econó•ica. Por eje•plo, cierta declaración de uno 

de loa funcionario• .,. elevado• del aobierno f'ederal, -

en el sentido de que reapaldaria el Peso hasta lo •Á•i•o 
posible, ae interpreta coao una excusa anticipada de la 

devaluaci6n, que ocurrió a loa pocos diaa de au declara­

ción, ya que los hecho• econó•icos •oatraban que la dev~ 

luaci6n debla ocurrir eaa •i••a fecha, ya que no ae po-

. di• aepir aoateniendo art.ificial•ente. 
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2.l FECHAS PROBABLES PAaA LA DEYALUACIO•. 

Cuando habla•o• de fecha• probables para la devaluación, 

nos referi•o• a la época dentro de un •is•o a~o en que -

ea •a• factible llevar a cabo una dcváluación. Por otrn 

lado, aeftalare•o• cuando ae debe devaluar el peao en b~ 

ae a infor•aclón econó•ica, no considerando que fecha ea 

•ejor para el •anejo de la devaluación. Lo anterior, -

quedará •ejor explicado si analiza•o• lo que aucedio d~ 

rante 1981. 

A principios de e•e afto (ver cuadro 1), el pean c•pezu a 

deslizarse a razón de un centavo por día, siendo que t..!?_ 

nla cuatro aftos sin •ovi•iento y fue Kraciaa a este dea­

li&a•iento que la devaluación ae pospuso hasta febrero -

de 1982 y de acuerdo con el Método de Pronóatlco de la -

Devaluación, de no haber exiatido dicho dealiza•icnto, -

la devaluación debió haber ocurrido en aco•to de 1981, -

lo cual no era aconaejable desde el punt.o de vista econ2 

aleo pueato que la devaluación requiere •edidaa receaio­

nlataa, de recorte de presupuesto federal, de reducclón­

del circulante, etc., lo cual •ería dificil de llevar a 

cabo. cuando rcal•ente el preaupu6ato fedr,ral del afto, p~ 

ra aaoat.o ya se distribuyó y aaot.ó, y cuando e•picza a -

aubir la actividad econó•ica p1·eparándo11r para la •ejor 

6poca de venta• co•o la navidcfta. Oc Cdt.a for•a aaoMtu 

ea una fecha dificil para devaluar· y aplicar •cdldaa r.!?.. 

ceaionlat.aa. 



CUADao 

Indice de Precios México 1956 
Indice de Precio• E. U. 1956 
Indice de Caabloa México/E. U. 
Tipo de Caabio Ordinario 
Tipo de Caablo Preferencial 
Ta•• de Caabio Te6rica 
Indice de Tipo de Caabio Ordinario 
Indice de Tipo de Caabio Preferencial 
Sobre/(aub)valuaci6n Ordinaria 
Sobre/(aub)valuaci6n Preferencial 
Probabilidad Devaluatoria. Gobierno Ordinaria 
Probabilidad Devaluatoria. Gobi.erno Prefercmcial 
Probabilidad Devaluatoria. Econoaía Ordinaria 
Probabilidad Devaluatoria.· Econoala Preferencial 
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Tene•os así que la devaluación en el •es de febrero te­

nía varias ventajas: El presupuesto Federal aún no se 

había distribuido entre sus diversas entidades, los asu! 

naldos se acabar6n ade•ás de que las fiestas navideftas -

han aaotado ahorros y posibilidades de co•pra y de espe­

culación, especial•ente. Es decir, existe Uf\11 rec:.,slón­

•nat;ural• de la econo•Ía, así la intervención del Sect.or 

Público es •Ás fácil para ejercitar la recesión necesa­

ria para el éxito de la devaluación, junto con Las otras 

•edida• que se •encionaron en la sección donde se habla 

del ªllqullibrlo Interno y Eaterno•, y que tit?hen co•o fin 

poner restricciones a la econo•(a interna para reducir -

el desequilibrio externo. 

Co•o se puede observar en el Cuadro 2, los •eses que se 

ape&an a laa caracter{at.icas del •es de febrero aon los 

de enero a junio, tene•os aa{ que en este periodo el Cl~ 

culante y los ahorros líquidos y a plazo crucen a una t~ 

za bastante baja para que a partir de septle•bre de cada 

afto empiecen a acelerar el rit•o de creci•iento, eapecia! 

•ente el Circulante que pasa del 5% en l;a pri•era •lt.ad 

al 33. en la aeaunda parte. 

En concluaión, las devaluacionea i•portantes son •ás fá­

ciles de ••nejar dentro de finales de enero hasta junio 

y por lo tanto, ea cuando son •ás factibles, adtt•ás que 

hay que considerar que pasan cuando aenoa t.reK •••Mes dtH• 

pu'• de cada devaluación para que se calac el Mercado de 

Ca•bios. Por otra parte, lo anterior nos dice que la d~ 

Y•luación de septie•bro de 1976, no fue en buen •o•~nto 

como •ueatra la enor•e espoculaci6n que existió en éso -

entoncea. 



e u A D ll O No. 2 

(2) 
(l) l.:JmENTO Al.-xs DiOmtF.ftO N..-is A ....... º 

_!!Z!_ CJJICllLNl'11': • LISZ!!!DCIS • (1) j PLA7D + !2~ s 
MARZO 2¡4,0 o.6) .u5.6 3.4 739.7 5.6 
.JUWIO 288.4 4,6 439.2 9.3 790.5 12.9 
SEP1'If>18RE 292.8 6.2 453.6 12,9 832.7 19.0 
DlCIEMBRE 368.6 33.7 549.2 36.7 948,3 35.5 

1980 

MMCZO 360.8 2.1) 561 ,9 2.3 1,002.2 5.7 
JUNIO 387.4 s.1 614,9 12.0 1,094.0 15.4 
SEPTIDIBRE 391.7 6.3 624.9 13.8 l ,145.6 20.8 

DICUMllRE. 489. l 32.7 745. i 35.8 1,312.8 38.4 

1981 

MARZO 482.2 1.0) 774,0 3,7 1,395,4 8. l 

JUNIO 513,9 5.4 S43.2 13.0 1,5'9.0 20.1 

SEPJ'IEMBRE 510.1 4,¡ 836.7 12.1 t ,661 .4 28.8 

DlCJEl'IBRE 64¡.2 32.8 99¡,7 33.7 l,912.l 48.2 

IUrA: Los 1 ne r-.-.nt °"' son en relación al mes de dici....t>re del zu'\o inmt.-diato pa,.,.do. 

FUENl'E: BANCO DE MEXICO - lndicudort!S Económicos 
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z.z MEDIDAS POSTDEVALUATGaIA Y SU IMPACTO E• LAS llMPR! 
SAS. 

A peaar de exiatir una 8erie de •edidas t?conóaicas que -

aon recoaendada• •eneral•ente, las cuale• se enuaeraron­

en la aección de •Equilibrio Interno ~ Baterno•, no nec!!. 

aariaaente los paises se ape.an a ellaa debido a que 

existen circunstancias particulare" econó•icas y pollt.i­

caa en cada pala y en cada aoaento. 

Teneaoa aal que en 1976, laa aed,idaa toaada• fueron en -

aran parte en el sentido opue1tto de lo aconaujable, ya -

que la• exportacionea fueron •ravada• con un !apuesto e~ 

pecial, supueataaente para que los l!Xportadores no t.uvi!!, 

aen utilidadea exceaivaa, loa !lalarioa fueron au•entadoa 

conaiderableaent.e, no ae redujo el preaupueato federal -

para reducir la de•anda intern.a y 1 iberar 1>roducción p.a 

ra la exportación. 

Por ot.ro, lado, el aector privado incrcacntó deslH!!IUrada­

-nt.e aua precio•, pueato que loa aubieron en una propo!: 

ción aucho •ayor que la de au• coatoa; y éat.a no ea una 

afiraación deaasó&ica ni a la lisera, sino una conclW1ión 

del aniliaia de las ventas y utilidade• de laa e•pre•aa 

cot.i&adaa en la Bolaa de Valorea en 1976, coao "º obaer­

wa en loa Cuadro• 3 y 4, que •ientraa la• ventas ~rccie­

ron 391 en el trlaeat.re poat-devaluatorio en relación al 

trlaeatre pre-devaluatorio, las uti lidadea crecieron azn 
recuperando adeaia la• pérdida• del triaest.re de la dev~ 

luación. 



e u A D a o !lo. 3 

COMPORTAMIENTO DE LAS YE•TAS DE EMPRESAS BURSATILBS 

( Millone .. de Pe11o!I ) 

!lo. DE 76 76 76 76-77 76 77 76 77 76 77 
0.E.l"'IU IM'R&SAS ~ ~ Jtn.-SEl'T OCT-DIC OCT-MAR ~ OCl'-Nlft 

Total 81 1;,557.4 21.068. 5 18,960.5 29,309.7 55,876.9 85,825.2 116,581 .4 

Hineria 7 1. 264. 2 3, IS7. 5 2,848.5 4, 154.2 7,986.7 12, 118.6 15,979.9 
Ali_..t.oA, Bebi 
dad y Tabacos 10 3,389.6 4,089.2 4,257.2 4 ,961. I 9,519.6 15,172.5 21 ,035.s 

Siderúr&ica 5 737.9 1:l43.1 775.3 1,045.0 2,124.3 3, 162.9 4,046.4 

Metalúrcica 12 2, 599. 2, 509. 5 2,558.0 3, 142.0 6,499.5 10,129.4 14,016.5 

Autam>triz 7 501.8 506.3 457.9 501.2 l ,050.6 1,101.8 2,392.8 

Textil y Vestidos 4 255.5 317.3 298.1 431.0 686.5 1,118.3 1,556.9 

Química 13 3,487.S 3, sss.·s 3,077.6 5,678.7 10, 155.0 15,855.4 21 ,688. l 

Pápel y Celulosa 4 799.1 9.11.2 1, 136. 7 1,082.5 2,380.0 3,882.5 5.•s7.6 

Constnx:ción 6 593.6 642.S 628.2 719.0 l,448.8 2,329.6 3,Ul.6 

c...,r.-io 2 789.3 886.3 968.6 1,408.1 2,440.6 4,033.6 5,315.3 

Servicio 7 2,368.3 2,460.0 S30.4 4,808.2 8,242.4 12.010.7 16,203.2 

Elecl.l"<;nico 4 no.4 1,133.2 1,124.0 1,378.7 2,640.6 4,207.6 s.s.-s.o 

FVEWl'E: 001.ETIN MENSUAi. DE lSFOR'IACION ECOSCMICA S. P. P. 



C U A D RO •o. 4 

COMPoaTAMIE•TO DE LAS UTILIDADES DE EMPRESAS BURSAT1LBS 

( Millones de Pesos ) 

llo. DE 76 76 76 76 76 77 76 77 76 77 
c•• IPIO IM'llt:sAS l'JIE...fWl AllR-J\111 .JUL-SEPI' ~ ~ OCT....JUll OC'l'-sEPI' 

Toc:.al 81 1,035.2 1,1.10.2 -466.S 2, 125.1 3, 190.9 5,101.1 7,095,7 
Mineria 7 49.6 140.s 208.4 ::?23 .¡t 504.9 811.4 1,034.4 
Al1-'ltoa Bl!bi 
das y Tabaco - 10 90.5 13:?.3 -259.9 289.6 340.7 588.6 826. 
Siderúraica 5 12.7 12.7 IJ.2 22,9 -43.2 390.1 -464.5 
~lúriiica 12 140.9 25.6 -349.7 282.8 308.3 617.4 905.9 
AutcmotrÍ& 7 29 36.2 - 2.8 23.9 41.4 87.8 131.S 
Textiles y Vestido• 4 14.5 20.2 9.7 29.9 48.2 65.4 ~5.s 

Quíaica 13 187.9 21 i.S -254.6 493.3 708.0 1,105.5 1,566.6 
l'ápel y Celulosa 4 il. 7 90.4 37.ó 41. 5 IJ0.5 270.6 443.6 
C" onatnacc iún 6 59.3 65.s 35.5 2.3 35.1 124.2 222.6 
C.-rcio 2 59.6 18.8 78.0 131.4 206.8 304.7 40~.6 

Servicio 7 JOS.o 305.0 35. 2 546.9 869.0 1,299.1 1,877.5 
F.lect:rónica 4 11. 5 80.ó - 17.4 41.8 42.4 217.7 27:.:.3 

F1Jlllll'E: 801.F.TIS MENSUAL DE lNFOk"tr\ClON 1:coNCMIC,\ s. P. r. • 
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Eata inforaación refleja ta•bién que las ventas en unid~ 

des bajaron aenaible•ente, lo cual aisnifica •enoa pro­

ducción, •enoa e•pleo y •enos de•anda a la laraa, es d~ 

cir la inflación no beneficia a nadie, las e•presaa tu­

vieron eapejis•o• de utilidades a corto plazo. 

Curio•a•ent.e el único sector que no recuperó las pérdi­

das devaluatoriaa fue el aiderúrcico, lo cual se explica 

por tener precios controlados, y al afto deapués de la de 

valuación aesuian creciendo sua pérdida ... 

Para la devaluación de 1982, el aobierno se apeao cm cw·an 

proporción a lo reco•endable para ro•per dcsequilibrios­

externos y superó alaunas deficiencias qur habían exist.!. 

do 6 aftoa antes. Sin e•barao, por razone" de justicia 

social, co•o el •is•o Presidente lo expresó, se autoriz~ 

ron incre•entoa salariales •uy l•port.ant.es que a•ravan -

la situación a la econo•Ía, ya que por un lado se aplic~ 

ron •edida& restrictivas del presupuesto y del crédit.o,­

lo cual •i•nificaba •enoa ventas y •enor liquidé&, y por 
otro lado, se incre•ent.aban los costos por laa deudas e~ 

ternas de las e•presas y por incre•ent.os salariales, por 

lo que la devaluación de 1982, fue dolorosa no sólo por 

la recesión sino por el au•ento de precios y costos. 

La tendencia •uy clara en nuestro paás ea la de apccarse 

cada vea •Á• a la• reco•endaciones de •edidaa econó•icaa­

po•t.-devaluat.oria•, lo cual •i•nifica para la e•presa r~ 

ducción de ventas. 
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Lo único para apecarsc practica•ente en su totalidad a -

las •edidas post-devaluatorias reco•cndadas, eo¡ que los 

salario• no au•enten dcsproporcionada•cntc y que loit ¡n·~ 

cio• sólo suban en proporción a la devaluación y así r~ 

ducir el nivel de crisis que alcanza el pa{s. Si en el 

Cut.uro el pa{s no ae apcca a las aedidaa ccon6•icas post.­

devalu .. torias y no cambia dc cstrAtegia de crcclmicnto,­

cualquier dcvalu'lc16n t.cndcr.i desde "" origen a fracasar. 

1.3 A•ALISIS DB LAS YAa.lAllLIES ·••otaBCTAS. 

Coao se aenciono anterioracnte, la,. variable,. indirecta" 

son un co•pleaent.o a la observación y análisis de la" v~ 

riables directas y aunque podrían dejar de analizar-e -
ai la tendencia fuese en el aiaao acnt.ido .,,. conv.,ninnt.c 

aeplr au co•port.aaient.o para tener el panoraaa co•1>let.o. 

-·Hast.11 el aoaent.o, el comp<>rtaaiento de las variabl••" 1!! 

direct.aa han ratificado lo seftalado en loa enfoque" de -

Balanaa de Paso•, en el aentido de que el cruciaient.o de 

la econo•la interna crea deaequilibrio" eat.ernoa, pero -

podr(a darse el caso no previaible, de una aL~a t.r4'•r.11d11 

en los precioa a la• aat.erias pri•a• que export.a•o•, d•r 

t.al •acnit.ud que cubrieran cualquier aont.o de iaport.a•'i2 

nea ~que t.uviéra•o• superávit.a en la Balanza Coacrclal, 

o qulza exiat.iera un icran flujo de t.urls•o o dlvi1taa ••!. 
t.ornaa, t.aabién poco probable, que iapidl~Mc un desequi­

librio eJLterno, de tal for•a que no fuera necesario d"".!. 

luar nuest.r.11 aoneda, y asl cr.,cur con arand"" deHequili­

brio• lnt.ernoa, eA decir, con alt.a inflación. 



Por lo tanto, ea necesario analizar las variables indire~ 

tas. Con el control de ca•bios generalizados, al.unas -

de estas variables como es la dolarización, no se pueden 

observar, •in e•barso, es conveni.cnte conocer su l•port.a.!! 

cla. 

Coao se puede observar en el Cuadro No. 5, la dolarización 

de los •Actiwo• Fiaaacleros del Público en el Slatema 8a~ 

rio•, (lo cual an •idió co•o la participación de la •one­

da extranjera dentro del total de dichos activos), preso.!! 

t.ó antes de la devaluación tanto de l976 como la de 1982, 
incre•entos sustanciales, lo cual sicnif ica que las expc~ 

tativas devaluatoriaa del público estaban elevindose co•o 

consncunncia no de consideraciones técnicas o financieras 

sino de la ai•ple apreciación co•o consu•idorea que lea -

•ostraba las diferencias de poder de compra o precios de 

los productos y servicios internos contra los externos. -

Este hncho debe indicarnos ta•bién que no es convenicnte­

dejar sobrevaluar el peso a las •acnltudea que llcaó a a! 

canzar, puesto que allleaar a ser tan obvia la devaluación, 

el público en aeneral empieza a especular convirtiendo 

sus ahorros en dólares. 

Por otro lado, existe una dolarización que se refiere a -

la inversión de •exicanos en el extranjero adquiriendo c~ 

saa, condo•inios y otros bienes, de lo cual existe poca -

inforaación directa. 

Por su parte, el deficit co•ercial, que es el resultado -

de reatar a las exportaciones de •ercanc.ias las i•a)orta- -



clones de •ercancías, presenta constantes cifras deflrlt~ 

rias co•o se puede observar en el Cuadro No. S; rs l•Pº.!: 

tant.e hacer resaltar que cracias a las cxportacione" di! -

petróleo el déficit co•ercial no fue cuatro veces •ayor -

en 1981, puesto que dicho déficit alcanzó los 3.725 •ill2 

nea de dó,lares y eli•inando el petróleo hubiera su•ado 

17,134 •illone• de dólares. 

Al observar las tasas de creci•icnto de las variables que 

se indican en el Cuadro Jllo. 6, se puede concluir que exi~ 

te un paralelis•o o relación directa entre el crcci•icnt.o 

de la producción y el déficit co•orcial. Tenesoa ••' 
que cuando el rit•o de producción baja, ta•biún baja la -

tasa del creci•iento del déficit. co•erclal y lo •l••o su 

cede cuando au•enta, siendo dicho paralelis•o •Á• claro,­

ai se observa el co•porta•iento del déficit. co•ercial ••.!. 
cluyendo las exportaciones del p~tróleo. Por otro lado, 

se puede concluir que si la tasa de crecl•iento del Ci.!: 

culante Monetario no se ajusta a la variación de la pro­

ducción industrial, entonces existe •ayor inflación, puc~ 
to que el exceso de de•anda no satisfecha con producción, 

laplica presión sobre loa precios. 

Lo seftalado en el p.lirrat'o de arriba, flnal•ent.e revalida 

lo expresado por los enfoques de Balanza de Pasos que se 

explicaron ant.erloraente, en el sentido que el déficit C!! 
aercial tiene su oricen en la expansión de la produrción, 

ad-'• que par:a correcir talea de11cquilibrioa extrrno11 ea 

necesario devaluarse, lo cual sucedió en 1976, y r•,du.io -

senslbl-ente el déficit. comercial en este ailo y 1977, 

COllO se observa en loa Cuadros S y 6, ain c•bar•o, las 

elasticidades no fueron suficientes ".º•º 1>ara cancelas.,) 

dlflcit.. 



c u A o a o •o. s 

( 1) (2) (J) (41) (S) 
DOLAR.IZACIOll DEFICIT DEFICIT COMERCIAL :UDXCE DB CIRCULAftB 

S PARTICIPACTO• COMERCIAL SI• PETROLEO PRODUCCIO• 111 

1973 3.20 (l,515) ( l '540) 89.0 84.1 

1974 2.5 (2,792) ( z. 91 5) 95.5 101.0 

1975 3.09 ( 3. 271) ( 3' 7 31) 100.0 122. 3 

1976 10.65 (2,296) (2,840) 1O:?.7 166.0 

1977 14.03 (l,O:!l) (2,050) 106.3 209.5 

1978 1:?. 46 ( l '34 s) ( 3. 164) 116.9 215.7 

1979 u. 79 (:?. 8s1 ) (6,767) 129.0 J68.6 

t9SO l.l. so (3,179) ( 12, 325) 139.3 491.4 

19S1 18.14 (3,725) (17,134) 143.6 6.5.5.2 

FUEWTE: BANCO DE MEXICO - Columna~ 1, 4 y 5 Indicadores Econ6micos 

Columnas 2 y 3 Indicadores del Sector Externo. 



CUADRO •o. 6 

YilIACIO• PORCE•TUAL co• RESPECTO AL AIO A•TERIOR 

DEFICIT I•FLACJ:O• 
DBPJ:CIT COMERCIAL PRODUCCIO• CIRCULA•TE PllBCJ:OS 

COMERCIAL SI• PETROLEO I•DUSTRIAL M1 MAYORBO 

1973 69.65 6S.31 3.96 26.66 25.2 

197' 84.29 89.29 7.30 20.10 13.4 

1975 17.16 27.99 4.71 21 .09 13.4 

1976 29.81) 23.88) 2.70 35.73 45 .<J 

l97i 55.53) 27.82) 3.51 26.20 t 8. 1 

1978 JI. 73 54. 34 9.97 31.60 tS.8 

1979 l 11 • 97 113.87 10.35 33~70 19.9 

1980 ti.SO 82. 13 7.98 33.32 26.5 

1981 17. 18 39.02 3.09 33.39 27.2 



Pué• bien, la exi•tencia de los déficit• co•erciale• ind! 

can la necesidad de devaluarse y son el resultado del cr~ 

cl•iento del Circulante y la producción, por lo que al o~ 

aervar el creci•iento de estas dos últimas variables, e~ 

taria•oa conociendo lo que va a suceder en la Balanza C2 

•ercial y la neceaidad de devaluarse. ror otro lado, 

co•o ya lo aenclona•os, pudiera ser el caao de que desap~ 

reclcra el déficit co•ercial como resultado, por eje•plo, 

de •ayores exportaciones de petróleo, y as( a pesar de 

que la oferta •onetaria, los precios y la producción ~~ten 

creciendo rápidamente no t>ea iaprescindible devaluar la -

•oneda. 

Finalaente, para terainar con el análisis de variables i~ 

dlrectaa, es necesario observar una de las variables aás­

l•portante• que ea la diferencia de Tasas Activas de cré­

ditos en •oneda nacional contra aoneda extranjera. Su -

i•portancia radica en que su co•porta•iento, a diferencia 

de las anteriores variables, refleja la intención de ba­

jar loa desequilibrios de las otras variables. 
,J 

Co•o ae puede obaervar en la Gráfica l y el Cuadro 7, que 

publica peri6dica•ente el Banco de México en loa lndicad2 

res EconÓ•lcoa, o los de •oneda o banco con el titulo do 

Ta•• de Interés Activa•, las tasas de crédito• en •oneda­

naclonal e•pie&an a ro•per el paralclia•n o ••r•en dife­

rencial con las taaaa de c1•éditoK en •oneda extranjera a 

partir del pri•er tri•eatre de 1980, que es cuando el au­

per•vit del ren•lón de transaccione• fronterizas y turi•­

•o eapieza a disainuir, el cual es un aran scnorador de -

divisas para el pa{s. 
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BANCO DE MEXlCO. Indicadores Econ6tilicoa. 



1979 
1980 

1981 

ENERO 

FEBRERO 

MMlZO 

TASA 
CllEDITOS 

EN M.N. 

21. 31 

27.79 
41 .03 

48.00 

48.70 

so.Jo 

C U A O ll O llo. 7 

DIFERENCIA DE COSTOS DE CllEDITOS Ell 

MONEDA NACIONAL CONTRA MONEDA EXTllANJEllA Ell MESICO. 

PROMEDIO 
CllEDITOS 
EN M. E. 

16.68 

19.92 

22. 60 

19.50 
21.00 

19.90 

DIFERENCIA 
~ 

4. 63 

7.87 

1 '3.43 

28.50 

27.70 

J0.40 

l'ORCENTUAL 

27.76 

39.51 

81. 5 5 

146. 15 

131.90 

152.76 

DEYALUACION 
un PARA PTO. 
DE ~UILIBllIO 

3.97 
6.56 

15.0J 

23.85 

22.89 

25.35 

FUB•TE: BANCO DE MEXlCO - lndicadoreff Económico~. 

SOBllE 
YALUACIOll 

22 .10% 

30.65% 

32.53% 

47.42% 
( 9.12%) 
( 6. M1%) 



Lo anterior no •l&nifica que las autoridades dejen de f! 
jar la tasa de interés dependiendo de laa tasas existen-­

tea en el exterior, sino que e•pie&an a catableccr1aa a~ 

pn la• variables deficitaria• de la Balan&a de Paco• que 

preaionan al peao a devaluarse. en otras palabras, el -

diferencial de taaaa de interés ea una de las principal~• 

variable• indirectas para pronoat.icar la devaluación, 

pueato que presenta la i.ntención de corrccir loa desequi­

librios externos o de la Balan&a de Pacoa, que de fraca-­

aar deberá adoptarse la devaluación. De hecho la dit'e­

rencia entre taaas de interés nunca ha sido lo auf icient~ 

•ente crande co•o para cubrir el ricaco o beneficio (ae­
pn el caso) ca•biario, lo cual ,.,, pur.de ob .. crvar en loa 

Cuadros 7 y 8 bajo la columna •Devaluaci6a para Punto de 

~11brlo• la cual nunca ca ••yor a la •aobrevaluación•­

del peso y que indica el •onto que debe devaluarse el P!!. 
ao,.por lo que al no cubrir el ricaco ca•biario, no queda 

otra alternativa que devaluar. 

Para la devaluación de 1976, ac puede observar cm el Cu.!!. 

dro 8 que laa taaaa de interéa tuvieron el •ia•o coaport~ 

•lento que para la devaluación de 1982. 

a.4 ESTaATBGIAS FUTUaAS PAllA LAS l!MPaBSAS. 

Lo que _ae ha aeflalado anterior•ente, oblica a laM u•¡ll'e-­

aa• a rectificar 11u eatratecla hacia adentr<> y har.la al"u!;_ 

ra. 



TASA 
ME:IXCO 

1973 11 • 7 3 

11n4 IJ.H 

1975 14.21 

1976 14.40 

1977 16.64 

1978 17.52 

C U A D R O No. 8 

DXFEREllCIA DE TASAS DE INTERES PARA 
DEPOSITOS A UN AiO EN ME11CO Y EN EL EXTRANJERO 

DEVALUACIOll(J) 
PROMEDIO DIFERENCXA l'ARA PTO. DE 

E:ITRAllJERO PUNTOS PORCENTUAL EQUILI8R10 

1 .. sz .a. J 1 58.09 4.01 

!L4J 5.31 62.99 4.90 

6.75 i .46 110. 52 ó.99 

5.89 8. 51 IH.48 8.04 

5.71 10.93 191. ,a:? 10.34 

8.26 9.26 112.11 8. s 5 

FUB•TB1 BANCO DE MEXICO - Indicadores Económicos. 

SOBREVALUACION 

21. 77 

25.52 
26.88 

( 7.02) 

8.45 
16. 51 



Hacia adentro, la nueva estrate&ia seria poner énfasis en 

una •ayor eficiencia y productividad de sus recursos hu•• . -
nos, financieros y •aterialea, que al au•ar sus efectos -

refleje un •enor costo, sea en tér•inoa absolutos y/o r~ 

lativoa. 

Hacia afuera, la nueva estratesia debe olvidar en cierta 

for•a el objetivo del •ayor creci•iento y darle énfasis a 

la per•anencia en el •ercado y sanarle a la co•petencia -

••yor participación en el •ia•o. Por otro lado, la e•­

preaa •e debe de orcani&ar para exportar su producción, -

inclusive a un precio en base a costeo directo para apr~ 

vechar .. jor su capacidad instalada sobrante. 

Para loa nuevos proyectos de inversión, el objetivo debe 

aer aquella• ra•as productivas que seneren divisas, co•o 

ea la industria de Bienes de Capital, la Hotelería o Tu­

ri••o y loa productos y servicio• suceptiblea de exporta~ 

ae. 



T E M A 111 

llBTODO CUAllTITATIVO PARA EL pao•oSTICO DE LA DBVALUACIO• 

J.I SBLBCCIO• DB LA FQIUllULA. 

Se ha seleccionado como el •cjor Método Cuantitativo para 

pronóatico de la devaluación, el diacftado por la Doctrina 

de la Paridad de Compra, la cual afir•a que un pala i•po~ 

ta o co•pra del eaterior en •ayor o •cnor •edida se.ún au 

poder de co•pra, el cual a au ve& depende de lo• precio& 

interno• contra lo• eaternos y •u rit•o de ca•bio o infl~ 

ción. Aal un pal• que ten•• una inflación interna ••yor 

que la del exterior tendri ••yor capacidad de co•prar en 

el exterior, ya que los productos internos serán aáa ca­

ros que loa eatranjcros, por lo que aua i•portaciones cr~ 

cerin y sua exportaclonca o ventas se reduciran, por lo -

que para cancelar tales diferencia• de precio• será ncce­

aarlo devaluar la •oneda. 

En realidad la fórmula que utiliza dicha Doctrina no co~ 

para loa precio• interno• contra loa de todos loa palsea, 

aino que ae co•para aólo contra el indice de precio• de -

aquello• palaea con los que tiene au aayor coaercio o i~ 

terca•bio. Para el Caao de México, Estados Unido• al r~ 

preaentar el 1oi de aus co•pras, ca el pala con el que ae 

tiene que efectuar la co•paración de precios. 
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La fór•ula que se utiliza es la ai&uiente: 

1) 

------------- - l ll. 100 
Indice de ~loe a.- Mib. Indice de Precios Base E.U. 

Lo cual nos seftala el porcentaje de sobrevaluación o subv,!_ 
luación del peso frente al dólar y el exterior, o enotr­

palabraa, ea la aobrecapacidad o subcapacidad de co•pra -
del peso frente al dólar. La anterior fór•ula la pode-­

mo• •l•plificar co•o aisue: 

a) 

Indice• de Precio• M6xico 
l " '00 

Indice de Precio• E. U. 

COl90 se puede observa tal fór•ula no conte•pla las aupue~ 
ta• devaluaciones de la •oneda que co•pensarfan las dif~ 

rencia• de precio•, por lo que la f6r•ula anterior la t.! 
nemos que a•pliar para incluir lo• caabioa en el Tipo de 

Ca•bio. En tér•inos •As ejeaplificadorca pode•o• decir 
que la ecuaci.ón anterior se podfa utilizar hasta antes dn 

•eptle•bre de 1876, cuando no exiatian nl devaluaciones -

ni deallaa•iento del. peso, pero a partir de eata t'l!cha "" 
debe.usar la sicuicntc ecuación: 

3) 

" 
Tipo de c:a.bio l!oae 

Tipo de Caieio Actual. 
ll. lOO 

. 1 

"'./' 



. J.I. COllCBPTOS DE •••IODO usa . 

De la• fóraulaa •encionadas anterioraente, ae puede obae~ 
war que •e habla de precio• y Tipo Basca, y coao el con­
cepto •i••o •eftala, •er1an el punto de partida del cual -
ae eaple&a a co•parar la inforaaci6n futura o proyectada. 
La aelección del Perlado Baae ••rea el éxito o fracaso de 
cualquier cálculo, por lo que se e•plicará con aayor det~ 
nlalento ala adelante. 

Por ahora, ea conveniente poner al&unoa ejeaplo• para c2 
nocer como ae utili•• un Perlado Baae y cóao ae puede cae 
biar aepin la• neceaidadea y la dlaponlbilidad de la in­
foraaclón. 

TenellOa la aerie de indlcea de precio• al aayoreo •isuie~ 

tes 

do 197' 
IDICS 90.5 

1975 
100.0 

1976 
122.3 

1977 
172.6 

1978 
199.8 

1979 
236 ... 

1980 
294.3 

Siendo el Periodo Baae el afto de 1975, al deaeaao• aaber 
cu-'1 fue el caabio de precio• de 1975 a 1976, •iapleaente 
le re•tar1aao• a 1976 el afto baae ó 100, por lo que en 
eate afto la inflación fue del 22.JS. 



Ahora, •i queremoa conocer cuál fue la inflaci6n en el 
afto de 1979 con reapecto a 1978, lo que tene•o• que hacer 
ea dividir el dato de 1979 entre el dato de 1978, esto es 
(236.4 • 199.8 • 1,183), al resultado obtenido, que en 
eate caao ea 1,183 ae le •ultiplica 100 para convertirlo­
en indice (1.183) y a eato ae le reata 100 para obtener -
el dato de inflación o au•ento de precio• de 1979 con re~ 
pecto a 1978 de 18.J~. Por otro lado, al haber efectua­
do eata operación caabia•o• el afto base, puesto que ahora 

1978 ea isual a ~~~:,~ y pode•os hacer lo •l••o con lo• 
otro• aftoa de la aeie para obtener un nuevo valor de Índ! 
ce de precio• en baae ahora de 1978, obteni,ndoae la ai­
suiente nueva infor .. ción. 

do 
JDICB 

1974 
4S.J 

197S 
so.1 

1976 
61.2 

1977 
86.4 

1978 
100.0 

1979 
118.J 

1980 
147.3 

El ejeaplo anterior se basó en inforaación real que publi 
ca el Banco de Mi6s i co, · ade•á• que los ai\os baae de 197 S y 

1978 aon loa que •á• coaunaente utiliaa en •u• publicaci2 
nea, indicando •i•ple•ente que 197S ó 1978 ea isual a 100. 

La •i ... técnica opera para la infor•ación de lo• Eatadoa 
Unidoa. 

Por otro lado, para identificar cuál ea el Periodo Baae -
para el Tipo de Caabio ae utiliza la •i••• •etodolosia, -



por ejeaplo, la información que publica el Banco de Mt 
xico, aparece co•o sigue: 

do 1975 
PBSOS Jt DLS. 12.50 

1976 
19.95 

1977 
22.74 

1978 
22.72 

1979 
22.80 

l98o 
23.26 

Y para caabiar tal Tipo de Caabio a un índice, ae 1•eall, 
aa la diviai6n que aparece en la F6r•ula J, por ejeaplo, 

pé>deaoa dlvidir 1976 entre· 1979, por lo que el dato de 

1976 aerJa el Tipo de Caabio Base y el Tipo de Ca•bio -
Actual serla 1979 (19,95 ; 22.80 ~ 0,875) y tal reault~ 

do lo deno•ina•o• Indice de Tipo de Caabio. Máa ade-
lante aeftalarcaoa cuál fue el Periodo Base del Tipo de 
Caabio seleccionado para la aplicación de la fór•ula en 

eate eatudio. 

3.3 LJDCPLO PllACTICO DB LA POllMULA SBLBCCIO•ADA. 

Una vea que heao• terainado de explic•r el ai&nlricado­

del Periodo Baae, hareaoa un ejeaplo que contcaple todá 

la F6r•ula J. Sólo no• faltarlan datoa de precio• al 
aa~oreo de Eatadoa Unidoa, lo cual se presenta • contl 
nuaclón para tener la lnforaación ncceaaria. 

do 1974 
IQICB 91.S 

!!!!! 

1975 
100.0 

1976 
104.6 

1977 
111.0 

1978 
119.7 

1979 
13'.7 

1980 
ISJ.6 



-:. 

Pu~a blen, en este eje•plo el Período Base será 1976 y 

quere•oa conocer la aobrevaluación del peso en 1979, 
por lo que llenando la infor•ación de la Fór•ula 3 y 

usando datos de 'la serie de precios con base 1975, ten~ 
•os: 

A.-

··-
c.-

D.-

11.-

236.4 122.3 19.95 
X X 100 

134.7 104.6 22.80 

1 ,933 875 
X X 'ºº l. 288 

1'501 X .875 X 100 

1.3133 X 100 

0.3133 X 100 31. 331' de sobrevaluación, ca 

decir; en 1979 existía una aobrevaluación del p~ 

ªº frente al dólar de JI. 331', confor•n a ea t. e 

eje•plo, ya que de haber utilizado el Periodo 8~ 

se que seleccionó este estudio, el ••eault.ado hubi~ 

ra •ido diferente, ain e•barco, no se utiliza aun 

para hacerle ver al lector la i•port.ancia de ide!! 

tlflcar un Periodo Base relevante, ade•IÍA de que 

sirve de práctica. 
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3.4 TASA .. CAllaIO TEOlllCA. 

Lo anterior noa aeftala el porcentaje de aobre o aubvalu~ 
ción del peao, y para quo no• seftale no el porcentaje 
•ino el Tipo de ~a•bio al que deberla eatar nueatra •on~ 
da frente al dólar para que estuviera en equilibrio, ea 
decir, que no exlatiera ni aoba•e ni aubvaluación, ai•Pl,!?_ 
mente •odiflca•o• la Fór•ula 2 de la for•a aisuiente y -

obtene•o• la Taaa de Ca•bio Teórica: 

•·- Xndicea de Precio• México 

A) 

X Taaa de Ca•bio Baae 
Xndicea de Precio• E.E. U.U. 

Por eje•plo y con la •i••• infor•aci6n dol caao a~ 
terior: 

122.J 

'º'·6 
X 19.95 

., • ,933 

l,288 

C) l,SOI X 19.95 S 29.94 Peaoa por Dólar. 

Lo cual aipifica que el Tipo de Ca•bio en 1979, deb~rla 
aer $ 29.94 en ve& de S 22.80 en que se encontraba, de -
tal for•a que nueatro doaequilibrio externo no fuera tan 
srande, o en otra• palabra• no tuviera•oa exceao de i•­

portacionea aobre exportaciones. 



T a M A l Y 

POltllA .. paollOSTICAa BL TIPO ºª CAllBIO PUTUao 

Para pronosticar el Tipo de Ca•bio Futuro se utiliza /la 

F6 ... ula '· por lo que en realidad se debe conocer la t~ 

ea de inflación o au•ento de precio• ·futura, tanto de 

México co•o de F.atadoa Unidoa, y co•o ca 16•ico entre 
••• lar•o sea el plazo a proyectar, aás po11lbllidadea de 
errores existirán y •á• crande será la necesidad de que 
la e•preaa cuente con un buen ascaoraalento, en cont1·a, -

entre •á• corto sea el plazo, aAs rácll será hacer la• -
proyeccionea e inclusive se puede o•itir el apoyo de e~ 

peciallstaa. 

4.1 BSTDIACIO• Da LA t•PLACIO• A U• AIO 

Se conaider6 que el plazo para realizar proyccclonca con 

un 8'tr•en de error pequefto y ain necesidad de aseaoria o 
apoyo eapeclalizado~ ea de un afto, salvo en altuacionea 
auy eapecialea coao ea, que dentro de un •i••o afto ocu­

rran evento• de .. aiado iaportantea y con eran ineatabill 
dad, de tal for .. que la inforaación hiat6rica no aea r~ 
levante. 



Por otro lado, debido a que la inflación depende en •ran 
parte de loa aalarioa J de lo• preaupueatoa del Gobierno 

J 6•to• •e dan a conocer anticipada...,nte, ae puede con2 

cer al la tendencia de loa preci.oa aepirá a la alaa o a 

la baja~ lo cual ea cierto tanto para Eatadoa Unido• c2 

ao para M6xico. Ade•á• de que a nivel noticioao, a tr~ 
v~a de reviataa J periódico• nacionalea y extranjeroa, -
ae habla conatanteaente por experto• de laa expectativas 

inflacionaria• de cada pala a un plazo de un afto. 

Para •a1or claridad, ae deaarrollari el •i•uiente caao: 

Un eapreaario ae encuentra a principio• de 1981, con i~ 

roraación haata dicieabre de 1980, tanto de México co•o 
de Eatadoa Unido• •esún lo publica el Banco de México, -
la cual ae preaenta en loa Cuad1·oa 9 y 10 (a peaar de 
que 6atoa tienen inforaación haata 1982, en eate ejeaplo 
ae aupone que ae deaconoce), y deaea conocer cuálpede .m­

el Tipo de Caabio para fine• de dicie•bre de 1981, ya 
que ae enfrenta a la deciaión de contraer o no un créd! 
to en dólarea a corto plaao. 

El priaer paao que debe toaar dicho eapreaarlo ea obae~ 
var cuil fue la inflación del afto de 1980, la cual ae 

calculó en 26.4~ (150.9; 126.S • 26.4~), una vea hecho 
~ato, evaluar al el preaupueato del afto de 1981, ae iba 

a reducir o auaentar y cuilea eran la• declaraclonea de 
laa Secretarla• de Hacienda y de Pro.ra•aci6n en eate 

aentido, de lo cual ae concluyó que iba a •e•uir crecie~ 
do, por otro lado ae.anali&a a( el aalario •iniao ae l~ 

creaenta en aayor aedida que en aftoa anteriorea, lo cual 

taabién fue aflr•ativo. Ea aal que concluye el eaprea~ 



C U A D RO • o. 9 

FOIUIA PaACTICA DE BSTIJeAR LA IllFLACIOll DEL AIO 

M E lt I C O 

I • D I e E PRECIO MA'l'OREO 
(•) (b) (e) (d) VAUACIO• AllUAL " 

l 2 z 2 l 2 8 o l ~ 8 l l 2 8 2 b/a c/b d/c 

E•ERO 109.2 133. 4 165.9 2 l 3. 1 22.2 24.4 28.5 

FEBRERO 111. 5 136.5 167.5 222.4 22.4 22.7 28.s 

MARZO 112.9 138.6 171.0 231. 5 22.8 23.4 35.4 

ABRIL 113. 4 139.6 175.S 24 5. 9 23.1 25.9 39.8 

MAYO 116.3 142.0 178.6 22.1 25.7 

.nnuo 117.6 145. 7 181. l 23.4 24.3 

.JlJLIO 118.9 151. 7 184.5 27.6 21.6 

AGOSTO 120.8 153.3 187.3 26.9 22.1 

SEPTIEMBRE 122.5 l 54.0 190.9 25.7 24.0 

OCTUBRE 124. 8 155.4 195.2 24.5 25.6 

!lllOVIEMBRE 125.0 l 56. 8 l 98 .·4 25.4 26.5 

DICIEMBRE 126. 5 159.9 203.4 26.4 27.2 

FUB•TE: BASCO DE ~EXICO - Precios. 



c u A Da O • o. 1 o 

FORMA PRACTICA DE ESTIMAR LA I•FLACIOI DEL AIO 

E. E. u. u. 

I • D I C E PRECIOS M A 'f o • E O 
(a) (b) (e) (d) YAUACIO• AIAJAL 1 

1 2 z 2 1 2 8 o 1 9 8 1 1 9 8 2 b/a c/b d/c 

ENERO 105.5 121. 8 136.0 142.5 15.s ll. 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.J 10.9 Z.6 

ABRIL 109.9 125.6 140. 2 14.0 ll .6 

MAYO 110.8 126.2 140.5 13.7 ll .3 

JUNIO 111. 6 126.9 140.9 13.4 ll .O 

JULIO 113.2 129.:?. 141. 5 14 .1 9.5 

AGOSTO 113.9 130.8 141. 6 14.8 8.3 

SEPTIEMBRE 11 5. 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 

FUl!•TE: BASCO DE MEXICO - PrecioH, 



rio que la inflaci6n en 1981, presenta una tendencia a -

aer •ls alta que la de 1980, por lo que su esti•ación p~ 
ra el afto de 1981, ea una inflación del JO~. 

La inflación real de 1981, fue del 27.5~ co•o •e aabe a~ 
tual..,nte, pero pudo haber sido •ayor de no haber exiat! 

do i•portante• reduccionea del &••to público y conaela­
la•iento de cantidadea fuerte• de recursos de la banca, 

c-o conaecuencia de la calda de loa precios de las •at~ 

ria• prl•a• que exporta•o•, eapecial•ente petróleo, del 
cual el aobierno e• el principal receptor de inaresoa. 

Para la estl•aclón de la inflación de loa Estados Unidos, 

ae •icue el •i••o procedi•iento, por lo que ae obaerva -
la inflación en 1980. Sin e•barao, la política económ! 

ca del Preaidente entrante de aquel pala, a. Rcaaan, •• 
•anifestaba franca•ente receaioniata para co•batir loa -
elevado• incre•entoa de precios que ae habían observado­
en la adainiatración de Carter. Por lo que se concluyó 

que la tasa de inf"l.ación deberla aer •enoa para 1980, e!! 
ti•lndoae en un 8~ para 1981. 

En realidad, la inf"lación fue del S.4~ debido a los lll!IJQ!: 
tantea recorte• del presupueato que efectuó Reaaan y a -

que la di••inuci6n de los precio• del petróleo •i•nific~ 

ron •enor inflación l•portada. 

Como ae obaerva, • pesar de que el e•pre•ario de nuestro 

eje•plo lle&ó a buena• concluslo11ea, la realidad t"ue di­
ferente, por lo que es rec0taendable que cualquier pronó~ 

tico realice cllculoa en base a ~na infor•ación factible 



o probable 7 taabién otra en base· a inforaación pesiaista, 
que para no coaplicar aucho las operaciones se puede ser 
peai•i•ta en una a6la variable y decir por ejeaplo que la 
inflación en México aerá del JS•, y no aenor la de Estados 
Unldoa, o por otra parte decir que la inflación de este 
Pala es del Jj, y en México no •over la estiaaclón. 

En nueatro caso, nosotros sólo llevareaos a cabo cálculos 
aeS'in lea conclualone• del "8presario del caso que se pr~ 
senta, 7a que nueatro• fine• aon aólo eje•pllficadores • 

•• S ftOll081'1CO RL TIPO H CAllllIO. 

Ya con eatoa dato• de inflación en México del JO' y en 
Eatadoa Unidos del 8j, podeaoa pasar al •esundo paso, el 
cual conaiate en deter•lnar cuál es el Indice de precio• 
a dlcieabre de 1981, en base a la estiaación futura de in 
flación. Por 1.o que •l•pleaente se to•• el indice de 
precio• de 1980, que aparece atráa dentro de la acrie de 
!ndlcea, en la sección •11BTODO CUAllTITATIYO SBLBCCIO•Aao•, 
correapondl6ndole a México el dato de 29•.J en 1980, al -
cual ae le ••re•• el increaento del 30. (29•·3 x 1.3) lo 
que reaulta en 382.6, por •u parte, Eatadoa Unido• pre•en 
ta un Indice de 153.6 en el •l••o afto al cual •e le adi­
ciona el 8S (153,6 x 1.08) lo que reaulta en 165.9, 

El tercer paso ea aplicar eata últi•a infor•aci6n y la 
baae 1976 que ae ha venido utlll&ando, dentro de la Fóra~ 

la •• qwe obtiene la Tasa de Ca•bio Te6ricar 
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A) 382.6 ;. 122.3 
X 19.95 

165.9 i" 104.6 

., 3.128 
X 19.95 

1.586 

C) 1.972 X 19.95 $ 39.35 

Lo cual quiere decir que la Ta•• de Ca•bio Teórica para -
diciembre de 1981 debería aer, en este ejcaplo, de s39.35 
por dólar, contra una taaa de S 23.26 por dólar en dicie~ 

bre de 1980, lo cual si&nif'icaba un elevado rie•110 para -
el f'uturo • 

•• , lllllSGO CAllaIA•Io •• BL FUTUao. 

Para evaluar el rieaao caabiario f'uturo •Á• apropiadaaen­
te, ea neceaario el nivel de aobrevaluación que alcanza-­
ria en laa fechas pronoaticadaa, aediante el uao de la 

Fóraula J. 

El prl•er paao, aiauiendo con el aiaao ejcaplo, ca eatl­
aar la Tasa de Caabio por dealiaaaiento para dicle•bre d~ 

198.1, y como preaentaba ya un deal.iaaalcnto de un centavo 
por d(a, ae calculó una devaluación total de S 2.64 en el 

afto, para alcanaar una Taaa de Caabio para º"ª Cocha de -

$ 25.90. 



-
Con e•te dato tenemo• ya toda la infor•aci6n para prono~ 

ticar la •obrevaluación, por lo que •e procede a aplicar­
lo a dicha fórmula: 

A.- 38Z.6 ;. 122.3 19.95 
ll X 100 

165.9 f 104.6 25.90 

··- (1.972 X 0.7703) 
1 ll 100 

c.- l. 5190 ll 100 r4 

··- 0.5190 ll 100 SI .90J 

Lo que •isnlfica que para fine• de 1981, exi•tJr' de no -
a1111entar el de•lia .. iento o devaluación, una aobre walu~ 

ci6n del s1.90J, lo cual repreaenta una probabilidad dev~ 
luatoria de•••iado elevada. 

.. - ~ 
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BL ••BSCO DBYALUATOaIO BS u• PASIVO co•TI•GBllTB CALCULABLB 

Heaoa estado hablando del aétodo para pronosticar la deva­

luación o revaluación, aecún el caao, del peso, ain eabar­

co las fóraula&i y el periodo Baae qua ae han preaent.ado 

aqul, t.aabién son aplicables para inforaación histórica 

que ae cenera aea a •es, coao aon los Estados Financieros, 

con el fin de que éstos presenten cifras relevantes que r~ 

flejen la aituación •Á• real posible y no acontezca coao -

en el pasado reciente, que la Asaabloa do Accioniataa in­

foraaba cierto dla de i•portantcs utilidades y, quizá el -

d{a sicuionte, cuando ocurrieae la devaluación, todo era -

falao y laa utilidades ae hablan convertido en crandea p6~ 

didaa. 

Para evitar talea caaoa, ae propone que el Método qua ,.., -

preaenta en eate estudio, y en espacial la tasa o Tipo de 

Caabio Teórica, ao utilice para crear una Pasivo Contince~ 

te que dé a conocer a la eapreaa el rieaco devaluatorio, -

no aólo con finca infor•ativoa aino tn•bién do plancación­

para evitar laa crfaia repentina•, a la• que han llecado -

la• coapaftla• y el pala. 

El •anejo de la Devaluación, al contener una Metodolocla -

tanto en el desarrollo coao en sua rcault.ado11, ª" convier­

te en un inatruaento válido para ex1>resar las poalbilida-­

dea o rieaco de pérdidas devaluatorias, co•o un Pa11ivn Cn~ 

tinsente. 



.. 
Me su•taría poner un eje•plo para •ayor claridad, partie2 
do de un Balance al Jl de dicieabrc de 198l, ain conside­
rar el rieaao dewaluatorio, para ter•inar con otro que ya 
considera dicha• po•ibilidadea con ba•c a la inforaación­
real que aparece en la columna del •e• de dicic•bre del -

Cuadro •o . 1 l • 

Caja 

Otroa Activo• 

TOTAL 

ULAllCI! I•ICJAL 

1,000.00 

1,000.00 

2.000.00 

Paaiwo Cto. Pao. 
(lO Ola.) 

Pasivo Lso. Pao. 

C•plt.al 

529.6 

1. 205.6 

2.000.0 



MEX. - Precios Mayoreo 
HEX. - 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 Período 

IND. TASA CAMB. BASE/REAL 

PORCENTAJE SOBRE/(SUB)YALUA 
CIOS DE PESO - Mayoreo -
PORCESTAJE SOBRE/(SU8)YALUA 
CIOS DE PESO - Menudeo -

SOBREVALUAClOS (%) del Peso 
Ain devaluación - Mayo1•eo 

SODREVALUACIOS (%) del Peso 
sin dcvaluaci6n - Mt!t\udeo 

PROBABILIDAD DEV. Mayoreo 
PROBABILIDAD DEV. Menudeo 

C U A D R O 

1981 
ACO. 

915. 2 

99Z.2 

326.4 

339.6 

z.804 

Z.922 

35.05 
JÓ. 53 

Z5 .17 

0.4966 

49.06 

55.33 

• o. 

1981 
SBP. 

9JZ.S 

1010.1 

325.6 

343. 2 

2.865 

z.943 

3 5. 81 

36.79 
z 5 ,45 

0.4912 

• l 

40. 73,; 

44,56% 

5z.30 

9 8% 

80% 

1981 
~ 

953.8 

1032.4 

326.0 

343. 8 

2. 926 

J.003 

36. 58 

37. 54 

25.74 

45.83% 

55,55 

59,ó4 

FUE•TE: 8ASCO DE MEXlCO. 

325.6 

3U.8 

2.977 

3.051 

37.21 

38. 14 
26 .10 

58.26 

6:?. 19 

1981 
D:IC. 

1013.7 

1080.6 

3.110 
3.125 

38.88 
39.06 
26.48 

46.81% 

65.32 

66. 13 



Fondo contra -
la Devaluaci6n 

Otro• Activo• 

Reexpre•i6n por 
Devaluaci6n a -
L. Plazo 

TOTAL 

aALAllCB FI•AL 

876.o 

124.0 

1,000.0 

248.0 

ª·ª''·º 

Paaivo Cto. Pzo. 
(10 Dla.) 

Continsencia por 
Devaluaci6n Cto. 

Paaivo Lso. Pzo. 
(20 Dla.) 

Continsencia por 
Devaluaci6n Lso. 

Capital 

264.8 

Pzo. 124.0 

529.6 

Pzo, 248.0 

1,205.6 

Pérdida por Contin-
sencia Devaluatoria 
Cto. Pso. ( 124.0) 

ª·ª''·º 

Como ae puede obaervar lo• Balancea aon total•ente dife-
rente•, reflejando ya una aituaci6n •'• real. El Paaivo 

Continsente por Devaluaci6n ae obtuvo •ultipllcando el -­
monto de la •oneda eatranjera por la diferenci·a entre la 
Taaa de Cambio real a e•a fecha de $ Z6.48 y la Taaa de -
Caabio Te6rica de S 38.88, •es.in la f6r•ula de nueatro M! 
todo. 

El Paaivo Continsente a Cor~o Plaao de· t 124.00 •• coape~ 
eo contra el !atado de Reaultadoa Contable. bajo el con-­
cepto de Pérdida por Continsencia Devaluatoria Corto Pla&o, 
de tal for•a la eapre•• prewe adecuada•ente la •ltuaci6n·. 



e inclusive retira de su efectivo una porción equivalen­

te para que cuente con la suficiente liquidr& para hacer 

frente a aua obli&aciones, por lo que t.a•bién ae sustra­

jeron de la Caja loe recursos para el Fondo Contra la ~ 

valuación. 

No neceaariaaente dicho Fondo debe mantener liquido todo 

lo que aeftale el c¡lculo de la Contin&cncia, sino que 

puede tener lo que resulte de •ultiplicar el aont.o que -

se expresa ~n la Conti•encia por la probalidad dcvaluat.2 
ria de la fecha, y si por eje•plo la probabilidad fuera 

del soJ entonces se debía •antener en efectivo a6lo la -
•itad de la Cdl\tin•encia, sin eabara:o, para dicieabrc d., 
1981, la proballdad devaluatorla era del 112• por lo que 
todo debla estar dentro d.,l t'ondo Contra la Devaluaci6n. 

Por su parte el Pasivo Cont.in•ente a l.arco Pla&o de 
S 2•8.o se compensó contra la Reeapresión de loe Act.ivo11 

por Devaluación a Lar•o Plazo. 

Al calcular lA E•preaa loa Pasivos Contin&entes no aólo­

estar' presentando cifras •'s relevantes, sino t.a•bién -

e•tar' cuc•t.ionando la operaci6n de la eapre•a, ya que 

en auchos ca•o• la Pérdida Cont.in•ent.e Devaluat.orla e• -

t.•n laport.ant.e que puede •i•nlflcar la deeapat•ición de • 

la ai••a eapresa •ca a corto o a l•r•o plazo. A•l la -
e•preaa tiene que planear ant.lcipadaaent.e para cubrlraus 

cont.in•encia•, sea a través de precios ·~• elevado•, co~ 
t.o• •Á• bajoa, •ayor productividad, et.e., para que en -­

ca•o que no ten•• re•pue•tas para cubrir su• contln•en-­
cias devaluatorlae, aejor •e r .. t.ire a t.ieapo y altt pérd! 

d••· 



A) PAS1YO COllTI•CBllTB DBYALUATOllIO co• ....... PAllIDAD. 

A partir de la existencia de la doblo paridad loa Pasi­

voa Continsentea ae deben calcular con respecto a la p~ 

ridad preferencial, para lo• Pasivos existenteA anteadel 
lo. de aeptieebre, ain eebarso, a corto plazo ae reco•~ 

enda que para la eati•aci6n de las probabilidades deva-­
luatoriaa ae totae coeo referencia •Á• relevante el co•­
porta•iento de la• probabilidades de la tasa ordinaria,­
ya que ésta llevari el llderazso en cuanto a devaluación, 
por alsún tie•po, y en dado de no ser el caao, el proc~ 

dieiento de este Método per•itirá evaluar el ca•bio do -
tendencia. para loa Pasivos contratados después del lo. 
de aeptie•bre, y.de acuerdo a las recia• para el control 
de ca•bios todoa loa cálculos deben efectuarao conforme-. 
a la paridad ordinaria ya que loa nuevos créditos banca­
rios deade su inicio ae cotizan aecún eata paridad. 



.. 
e o • e L u a 1 o • • a 

El prop6ait;o de la aipient;e Té•i•, e• dar •l•una• aedi­
d•• financiera• para reducir lo ineaperado de la• c1•fsia 
en la• eapreaaa, para éate fin, •e proponen una serie de 
f6raula• que ae piensa aer¡n de utilidad en la• eapresaa. 

En la preaente Tésia, ae tratan alcunoa te••• que al 
bien parecen aialadoa, al leer el documento ae adquiere 

un panor,•a •'ª completo y claro del •i••o, y al rcali-­
&ar una aerie de c¡lculos, coao la Tasa de Caabio Te61•i­
ca, la eatiaaci6n de la inf'laci6n a un deter•inado ao•e.!! 
to y el •o•trar co•o el rie••o devaluatorio inf'luye en 
la infor•acl6n contable de la• e•preaaa, es con el fin -
de que la eapresa to•e •edidaa al contratar créditos en 
aoneda extranjera o reali&ar otras operaciones relativas 
a esta aoneda. Por otro lado, a{ al realizar dichos 

c¡lculo• ae obaerva que el rie••o aumenta, ea necesario 
.toaar aedidaa precautoria• co•o cancelar créditos en •o­
neda extranjera o def'initiva•cnte no cont.rat.ar dólarea,­
para aaf no enfrentar en poco• •eses críaia tan eraves -
que puedan lle•ar a hundir a aquellas e•pre••• que pre-­
tendiendo aatiafacer aua noceaidadea de efectivo, t.o•an 
cualquier recurso que ae les ofrezca. 
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