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INTRODUCCION 

  

Durante 1982 la economía mexicana sufrió una de las más grand: 

crisis de su historia moderna. En tfrminos generales, los indi- 

  

cadores o datos macrocconómicos muestran claramente la graved. 

importancia de lo acontecido ese año. 

Se presentó una seria y brusca reducción de divisas con la 

     correspondiente pérdida del control de cambios por parte de 

ión del con- 

  

autoridades monetarias, lo cual propició la imposi 

trol de cambios y la estatización de la banca por decreto prosi- 

dencial, instrumentos aplicados por primera vez en la historia de 

nuestro país. 

  

Todo esto se dio junto a la más aguda devaluación que 

suíxrido el peso, ya que s1 se compara el tipo de cambio vigento a 

finales de 1981 con aquél de fines de 1982 (24.5 pesos por dólar 

y 150 pesos por dólar, respectivamente) resulta una devaluación 

del orden de 625% aproximadamente. 

La tasa de crecimiento del Producto Interno Bruto (PIB) fua 

negativa (-0.2%) hecho que contrasta fuertemente con los niveles 

alcanzados en los años anterioros, puesto que la tasa de creci- 

ato 7.6% 

  

miento promedio en el periodo 1976-81 fue de aproximadar 

anual. 

on también en forma alarman- 

  

Los nivelos de inflación ercci 

te, ya que la tasa de crecimiento del n2vel de precios pava 19%) 

fue de 28.7% mientras que aquólla para 1982 fue de casi 100%.



Otro indicador relevante es la tasa de crecimiento del empleo 

pues se nota una marcada diferencia entre la iondencia positiva 

  en el crecimiento de los últimos cuatro años y la cifra corres 

pondiente a 1932, que fue de -0.8% (véase cuadro 1). 

Dado este contexto de grandes cambios y agudos probl: 

  

nómicos que experimentó la economía mexicana en este año de 1982, 

se juzgó necesario el realizar un análisis del impacto de dicha 

crisis en los estados financieros de un grupo seleccionado de om- 

presas privadas. 

Debido a que nuestro sistema económico está basado en una eco 

nomía mixta, es importante el investigar separadamente a las em- 

presas privadas, principalmente debido a que la mayoría de los 

estudios económicos realizados hasta ahora, relacionados con la 

crisis de 1982, contemplan las tendencias y fenómenos a nivel glo 

bal y abarcan a ambos sectores de la economía. 

Así pues, se estima conveniente el concentrarse en «1 sector 

  

privado ya que éste juega y ha jugado un papel de suma importan=   
cia en el estado y desarrollo de nuestra economía. 

to el   El propósito de este trabajo es exponer detalladame 

marco general en cl cual se desarrol16 la crisis financiora del 

    sector privado durante 1982, con sus antecedentes causa 

  

así, bien aclarado cl contexto y tendencias macroeconómicas, 

  

der analizar el impacto sobre el sector empresarial privado y 5 

  

reacciones, utilizando una muestra de 33 fismas con un criterio 

  de selección que posteriormente se explicará.
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A continuación se presenta una breve síntesis del contenido 

de cada uno de los cuatro capítulos de cue consta esta tesina. 

El capítulo primero, cuyo título es "Causas de la crisis y 

devaluación; teoría y práctica", consta de una concisa exposición 

de las principales teorías sobre las causas de la crisis de 1982,   
así como de una crítica a la política monetaria seguida en el 

sexenzo 1977-82 

  

   También se presentan los diferentes enfoques sobre la teoría 

de la devaluación y su utilidad para conceptualizar el caso par- 

ticular de la economía mexicana. —. 

nda una revisión de la literatura sobre el uonma de la    Se bri 

do a varios autores cuyos estudios señalan los 

  

devaluación, cita 

efectos deflacionarios que puede producir una devaluación de 

  

porciones considerables. 

Al final de este primer capítulo se cita y analiza un modelo 

de economía abierta y dependiente propuesto por R. Dornbush, dada 

la similitud tan grande que guarda con las características de 

nuestra economía. 

El segundo capítulo con título "Endeudamiento externo: teoría 

    y práclica para el caso del sector privado", presenta un panore 

  

global e internacional sobre el endeudamiento externo 

    países en desarrollo, sus causas y políticas de renegociac 

  para así poder lveyo concentrarse en un caso específico, como es 

iento externo del sector privado mexicano     el fenóneno del endou: 

Causas. 

 



  

En la primor parte del tercer cupítulo (que es el central del 

trabajo) sc presenta detalladamente el desarrollo de la política 

cambiaria a lo largo de 1982. 

En la segunda parte de este capítulo se realiza el análisis 

de la situación financiera del grupo de empresas privadas selec 

cionado, basándose en la información contenida en los estados fi- 

  

nancieros de estas firmas, y utilizando técnicas econométricas 

para el manejo de la información y la formulación de las conclu- 

siones. 

El cuarto y último capítulo "Posibles vías de recuperación y 

conclusiones", propone algunas de las vías más importanies para 

ción £i:     la recupor nciera de las empresas privadas. 

  

tan también las conclu:     iones finales del trabajo y las reconer. 

ciones que el autor del presente trabajo considera prudente añ     

dir.



CAPITULO 1 

CAUSAS DE LA CRISIS Y DEVALUACION: TEORIA 

Y PRACTICA



LAS CAUSAS 

Mucho se ha escrito y discutido acerca de las causantos de las 

dolorosas experienci 

  

as que sufrió la economía mexicana a lo largo 

de 1982 

Ex    sten, por lo tanto, diversas y encontradas explicaciones o 

puntos de vista sobre este tema; aquí, sin embargo, se citarán 

tres teorías que son las más aceptadas por los conocedores, aun- 

que resultan ser opuestas entre sí. 

Las dos primeras teorías consideran solamente situaciones de 

mina tan 

  

corto plazo o coyunturales, mientras que la tercera ex: 

bién los aspectos estructurales o de largo plazo del problema. 

  

Así pues, la primera teoría señala como causantes primordi2- 

les de la crisis a las proporciones ten elevadas del gasto públ:- 

   co y al marcado proceso de sobrevaluación que sufrió cl peso en 

los cuatro años anteriores a 1982. Este enfoque culpa a la polí- 

tica económica implantada en ese sexenio por no evaluar correcta 

    y realísticamente al crecimiento de la demanda y la importancia 

  

de conservar la imdepondencia económica del exter 

relaciona 

  

La segunda explicación de las causas de la 

éstas con la debilidad que mostró cl gobierno frente a un fuerte 

reprodu- 

  

sector privado empresarial, ya que no pudo evitar «ue 

  

jeran las grandos fugas de capital que dejaron al país, según 

  

te enfoque, en tan deplorable estado. Propone que una polític 

sido e) fortalecer el control de las immorta-     apropiada hubiera



ciones y una política monctaria realista que fijara tasas de in- 

terés más bajas a las de hecho aplicadas. . 

La tercera hipótesis propuesta por Carlos bazdresch 2/ consi- 

dera aspectos de corto y largo plazo; para los primeros, o silua- 

ciones coyunturales, cita las siguientes causas: un excesivo cr 

  

cimiento de la demanda (véase cuadro II) provocado principalmente 

por una política gubernamental extensiva y acelerada iniciada a 

finos de 1977 y reafirmada con la decisión de aumentar a toda ve- 

locidad las exportaciones petroleras, dados los recientes descu- 

brimientos de enormes yacimientos de crudo; la expansión de la 

demanda también se debió al incremento del consumo privado y a la 

inversil 

  

extranjer 

  

, pero a tasas menores que aquéllas del go- 

bierno. 

Se adaptaron tres políticas para controlar la inflación, que 

fueron el control de precios de ciertos productos básicos, la de 

contención salarial y una política monetaria pasiva. Estas dis 

    

posiciones no funcionaron para mantener la inflación en niveles 

s, sino sólo retardaron o prolongaron unos años el esta-    aceptabl 

llido de la crisis, pero a niveles mucho mayores. 

  

Otra causa fue la relativa inelasticidad de la oforta antor- 

na, ya que la ofcrta agregada fue incrementando su cocficiente de 

importaciones, dada la intención de la política cambiaria de ma 

  

    tener cl Lipo de combio fijo, que propiciaba e incitaba a impor 

tar, mientras que la actividad industrixl nacional se depramía 

dada la crociente competencia de productos extranjeros de mejor 

calidad y menor precio.



CUADRO 11 

EL INCR 

  

TO DE DI 

  

ANDA DE 1978 

(tasas de crecimiento anual) * 

  

1975 1976 1977 1978 

Demanda total        
Consumo privado 6.6 4.7 1.7 8.3 
Consumo gobierno 5.7 4.5 2.0 8.1 

   Formación bruta opital fijo 

  

Privada . 2.0 6.1 6.7 5. 
Pública 21.6 7.6 6. 31.6 

Exportaciones 

- no petroleras -15.5 5. 9.4 24.3 
- petróloo y gas natural 1.845 14.6 70.9 77.9 

  

* Medidas a precios de 1970. 

FUENTE 

  

SECRETARIA DE PROGRAMACION Y PRESUPUESTO.



  

Es importante hacer la distinción entre elementos causale 

un problema y situaciones que propician, o potencialmente contri- 

buyen, a que se presente la crisis, puesto que frecuentemente se 

menciona al exceso de oferta do divisas en cl mercado internacio- 

nal (eurodólares) y a la caída o "shock" de los precios del pe- 

  

trólco como causantes directos de nuestra crítica situación e 

  

nómica, posición que es incorrecta, ya que si bien no es real 

el analizar un fenómeno de esta magnitud desde el punto de vista 

de total autarquía, lo cierto es que nadie obligó a nuestro go 

erior 

  

bierno a fomentar una dependencia tan exagerada con ol e: 

necia de un fu-    y a comprometer la estabilidad nacional con la er 

  aciones petroleras.   tuxo promisorio, basado en crecientes export 

Ahora bien, los aspectos causales de tipo estructural o de 

  largo plazo que esta teoría puntualiza pueden resumirse en las 

deficientes finanzas públicas, señalando como las causantes de 

  

fondo de esta deficiente administración a las altas expectativas 

  

de consumo de las clases populares y la falta de ahorro interno, 

así como a los problemas técnicos en la administración del gasto 

público. 

Algunos opinan que a menos que se resuelvan estas deficien= 

  

cias o se haga un saneamiento a fondo en la administración de la 

  

riqueza pública, toda acción o solución no irá más allá de ser un 

remedio coyuntural. 

Ya que se han expuesto las principales causas de la exisis,   

a cuál fue el papel de la polS-    es importante el analizar de co



tica monetaria en os     etapa crílica, pues hasta ahora sólo se ha 

mencionado a la política fiscal o de crecimiento de la economía, 

vía gasto público. 

Dada la magnitud de la política fiscal en estos años de "auge 

temporal, la política monetaria tuvo que conformarse con un papel 

secundario que puede considerarse casi nulo, puesto que exa prác- 

  

ticamente incapaz de implantar una política cfectivament 

trictiva a través de, por ejemplo, tasas de encaje suficientemen- 

te elevadas, ya que aun cuando esta medida resultase exitosa, 

causaría una escasez de crédito para las empresas privadas y con 

esto un desequilibrio estructural en la oferta de bienes de con- 

sumo, y así fomentando un exceso de demanda y el consiguiento 

aumento en la inflación, provocando así obtener resu 

  

tos a los perseguidos con la implantación de tal polític: 

  

trictiva. 

Dada su ineficiencia en restringir la economía vía mecanismos 

monetarios, esta política tuvo que concentrarse en la conivocada 

tarea de mantener fijo el tipo de cambio, objetivo de alta prio- 

  

ridad para el gobierno. Con este propósito se utilizó la pol 

ca de tasas de interés altas para hacer atractiva la tenencia de 

  

documentos denominados en moneda nacional cn lugar de convert. 

ás no     los a dólares. Se debo mencionar que uno de los efectos 

gativos de la política de tipo de cambio fijo fuc el de fomentar 

viento     la descapitalización de las empresas privadas vía endoud 

positivo de Jas empresas y negat3vo de sus du El vía fuga de 

 



capitales, pues como vulgarmente se comentaba en el año anterior 

a la crisis que lo único barato en México eran los dólares, si- 

tuación que aprovecharon quienes contaban con capitales consido- 

rables. 

  Resumiendo, la cantidad de dinero fue determinada por la po- 

  

lítica fiscal expansiva. En estas circunstancias la política mo 

netaria tuvo que conformarse con proteger las reservas del Banco 

Central a través del uso de las tasas de interés. 

La política cambiaria se orientó básicamente a reprimir la 

inflación, pero de hecho lo que causó fue el retardar y dejar que 

se agravara aún más el problema. 

Por lo tanto, se puede asegurar que la crisis de 1982 no fue 

  

causada por variables de política monetaria, dado el papel pa 
, 

y de impotencia que ésta jugó durante el periodo de estudio. 

REVISION DE LA LITERATURA SOBRE TEORIA DE LA DEVALUACION 

La capacidad de las teorías tradicionales para explicar las con- 

    secuencias económicas de la devaluación del peso en 1982, se pue- 

de analizar de la siguiente forma: 

a) Resumen de los Tres Enfoques Sobre la Teoría de la Deva= 

luación. 

b) Los Efectos Doflacionarios de una devaluación.



  a) Tres enfoques sobre la teoría de la devaluación 
  

  

- Enfoque de las elasticidados 

- Enfoque de absorción 

- Enfoque monetarista 

A simple vista, estos Tres Enfoques pueden representar fuer 

tes contrastes, pero en realidad, guardan entre sí una relación 

complementaria más que contradictoria; los dos primeros Enfodg; 

  

mencionados, corresponden a una teoría parcial de la devaluación, 

sin una teoría explicativa de la determinación del tipo de cambio 

de equilibrio (donde el tipo de cambio se define como el precio 

relativo entre dos monedas diferentes), mientras que el Enfoque 

monctarista, se enfoca en una teoría de equilabrio de los merca- 

dos cambiarios, con una teoría implícita de la devaluación. 

- Enfoque de las clasticidados. 

  

Un año después de aparecer la. "Teoría General", la señora Ro- 

binson infiuida por las ideas keynesianas publica en 1937, un axr- 

tículo titulado "he Foreign Exchanges" conszádcrado como la inau- 

guración de la "Teoría de la Devaluación". 

En términos generales, sc puede afirmar que esta autora al 

momento de escritix esta obra, se encontraba interesada, al menos 

en resaltar tres cuestionos fundamentalos: 

 



ividad de una devaluación, pa- 

  

Primeramente, discutir la efect 

ra mejorar la balanza comercial y establecer Jas condiciones ne- 

cesarias para que ello-sucedicse. En segundo lugar, analizar las 

implicaciones que una devaluación tendría, sobre el nivel de ac- 

tividad y empleo domésticos. 

  

Finalmente, nogar la visión tradicional según la cual un 

peoramiento de los términos de intercambio como resultado de la 

devaluación, cra equivalente a un menor bienestar. 

Con el propósito de sintetizar, se podrían establecer dos 

proposiciones que relativizan el efecto de una modificación en el 

tipo de cambio, según sean las elasticidados de las funciones de 

oferta y demanda de exportaciones e importaciones. 

El primero, por el lado de las exportaciones, una alta elas- 

ticidad de la oferta doméstica tiende a fortalecer o a reducir el 

incremento en,el valor de las exportaciones, induczáo por una 

caída en el tipo de cambio, según la elasticidad de la demanda 
  externa por exportaciones (nx) sea mayor o menor que la unidad. 

Considórese una función de oferta doméstica (o£), altamente 

elástica y combinada en dos gráficas con unas funciones de deman- 

aa de exportaciones (DÉ) con distintas elasticidados: 

  

da exto: 

- Caso A: 

  

- Caso B: mx a 1



A e, CA) (B> 

  

En términos de Jas gráficas anteriores, la caída en cl tipo 

de cambio en el país, ocasiona que su oferta de exportaciones 

(og) se desplace hacia la derecha, lo cual provoca una reducción 

en el precio agregado de las exportaciones, expresado en moncóa 

extranjera (Pao); parecería pues, que es recomendable una caida 

  

del tipo de cambio en el caso A, ya cue al aumentar grandemente 

en nivel exportado, aun cuando se redujo el procio de nuestras 

exportaciones a nivel mundial, aumenta el valor total de lo ex- 

portado.



La segunda proposición está relacionada con el efecto que 

una variación en el tipo de cambio ocasiona en las importaciones. 

Una alta elasticidad de la oferta externa de importaciones tiendo 

a fortalecer o a debilitar el decremento cn el valor de las im- 

  portaciones dado una devaluación, según sca la demanda doméstzca 

por importaciones (Mm) mayor o menor que la unidad. 

El enfoque de la elasticidad, enfatiza cl efecto de sustitu- 

ción entre productos comerciables y no comerciables, en la pro- 

ducción como en el consumo, inducido por el camb10 de precios re- 

lativos resultante de la devaluación. 

Así pues, resumiendo, resulta que conforme más altas sean las 

elasticidades de la oferta doméstica de exportaciones y de la 

  

oferta extranjera de importaciones, la casda en el tipo de cambxo 

  fortalecerá el incremento en el valor de las importaciones, con- 

  

forme nás elásticas sean, la demanda extranjera por exportacione 

y la demanda doméstica por importaciones. 

Esta proposición está sintetizada en la conocida condición d: 

  

"Marshall-Lerner", la cual puedo deducirse brevemente de la si- 

guiente forma: 

Sea la expresión 

Bp=k ( Vox Oy (My -1)/ 

  

+ dy (-K) + Ven Mn 
Mn + O (ok) 
   

donde a; cs el cambio en la Balanza ComerciaJ, k es la proporción de 

la depreciación de la moneda, Vfy, Vf, son los valores en mencda    



extranjera de exportaciones e importaciones respectivamente, Cy 

es la elasticidad de la oferta doméstica de exportaciones y Cp la 

elasticidad de la oferta externa de importaciones, supon, 

  

Vém  Vgm + k sea pequeña y Cx = Cp = 00, esta condición queda 

reducida a la conocida relación ny + Mm > 1, la cual asegura que 

el cambio en la Balanza Comercial sea positiva i.e., mejorará la 

Balanza Comercial. 

El enfoque de las elasticidades, ha sido obj 

  

o de numerosas 

críticas: desde la propia perspectiva neoclásica, se ha señalado 

que éste enfoque es un análisis de equilibrio parcial. Esta crí- 

tica también es formulada por los partidarios del "keynesiansmo" 

al indicar que se ignoran los efectos multiplicadores netos en 

los gastos de exportaciones e importaciones. 

  

Existe un paquete de críticas hacia estudios empíricos sobre 

  

el efecto   s devaluaciones y su impacto en la Balanza Comer 

cial, las críticas a estos estudios pueden resumirse en las 

  

guientes: 

a) Se analizan los efectos del impacto devaluator1o, sin de- 

terminar la permanencia o transitoricdad de la mezoría. 

b) No son comparados los estudios de las cuentas, cn situa- 

ciones pre y postdevaluaciones. 

c) Ro son considerados los efectos de otras variables afecta- 

bles por las políticas monetaria y fiscal.



Estas críticas son formalizadas en los planteamientos moneta- 

rios, al haberse comprobado empíy1camente que como resultado de 

la devaluación, la balanza de pagos mejora, no a causa de la Ba- 

lanza Comercial, sino a través de la cuenta de capi 
41 

  

al, de donde 

el ajuste vione a ser monetario   

- Enfoque de absorción 

  

o A partir del insatisfactorio tratamiento de los efectos d: 

una modificación en el tipo de cambio hecho por el Enfoque de las 

1 elasticidades, S. Alexander, en 1952,2/ plantea un análisis alter- 

nativo denominado "El Enfoque de la Absorción de Ingreso", 

  

el cual examina las relaciones ante una devaluación, del ga: 

  

ingresos nacionales, y de ambos, con los niveles de precios. 

  

'in embargo, no concede mucha importancia a las var 

  

cione   
de los precios relativos y no trae a primer plano la Teoría Im- 

plícita del equilibrio de la determinación del tipo de cambio. 

Por tanto, dado que las contribuciones hechas por la tradi- 

ción de este Enfoque de absorción, han sido integradas completa- 

mente por el siguiente enfomue: el "Monetarista", pox lo cual se 

procede al análisis de este último.



- Enfoque monctarista 

Este punto de vista se concentra explícitamente en las condi- 

ciones de equilibrio de los activos en los mercados de bienes 

i.c., las dificultades de balanza de pagos, son fenómenos esen- 

cialmente monetarios y transitorios. 

s/ En palabras de $M. Johnson 

  

"Los problemas de Balanza de Pagos, son problemas moncta- 
rios en un sistema económico monetario mundial y debe:   
rían ser analizados a través de modelos cue explíci 

  

mente especifiquen el comportamiento monetario y lo in- 
tegren en la economía "real", más que a través de mode- 
los que se concentran sobre las relaciones "reales" y 
tratan el com; 

  

ortamiento monetario como un residuo del 
comportamiento real". 

A juicio de H. Johnson, el Enfoque monetarista enfatiza dos 

puntos esenciales, el primero y relativo al carácter monetarzo de 

los desequilibrios, ya fue señalado anteriormente, los restantes 

serían: 

"El dinero es un acervo, no un flujo y el desequilibrio 
monetario requiere el análisis de las condiciones de 
equ 

  

librio do acervo y de los procesos de ajuste de 
stock". 

   El otxo punto enfatizado pox Johnson es: 

o 

  

. se considera esencial para el análisis de la balanza 
de Pagos, bajo un sistema de tipo de cambio, el recono- 
cer que, aun cuando ol dinero puede ser obtenido de dos 
fuentes altern.     tivas -la expansión del cródito donésti 
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co y el intercambio de bienes o activos por dinero in- 
ternacional y la conversión de éste a moneda domóstica, 
vía la autoridad monctaria- sólo la segunda afecta Ja 
balanza de pagos". 

Por tanto, el Enfoque monetario en su formulación más simplo, 

suprime la distinción tradicional entre importaciones y exporta- 

ciones y bienes no comerciables; en vez de ello, se concentra so- 

bre los de. 

  

quilibrios de stock entre demanda y oferta de dinero 

o Su- 

  

que dan lugar a los flujos de dinero internacional (D6f1cit 

perávit de Balanza de Pagos) o alternativamente entre demanda y 

oferta de esa parte de la demanda doméstica de dinero que es sos- 

  

tenida por el crédito interno, como contrapuesta con los recursos 
7/ internacionales.“ 

  

En síntesis, los problemas de Balanza de Pagos, son de orde 

  smo 

  

monetario y con carácter transitorio, ya que existe un mocani 

autocorrector, si las autoridades monetarias no impiden su fun- 

cionamiento. 

Más exactamente, un Superávit de Balanza de Pagos está aso- 

ciado con un exceso de demanda de dinero, lo cual permite la acu= 

  

mulación de reservas internacionales y el consecuente incremento 

  en la oferta de dinero, con lo cual se reduce el exceso de deman 

da por dinero y el Superávit de Balanza de Pagos tiende a cero. 

  

1br10 en 

  

Así pues, esto Enfoque de la determinación del caui 

el tipo de cambio, acarrea —más o menos dircctamente— una teo- 
8/ ría de la devaluación. ta teoría enfatiza la función del 

  

   mercado de activos accionarios en el proceso de ajuste a un cam- 

bio en la paridad,



b) Los efectos deflacionarios de una devaluación   

Según lo expuesto anteriormente por los tres Enfoques Tradi- 

cionales, no deberían registrarse Efectos Deflacionarios muy 

fuertes (en el sentido de una reducción en el nivel de la activi- 

dad económica) después de una devaluación. 

El Enfoque de la Elasticidad predeciría una expansión en la 

producción nacional, si existe ca      pacidad no utilizada en el sec- 

tor de bienes negociables, inducida por una mayor demanda externa 

de exportaciones y una mayor demanda local de productos que pue- 

dan competir con los importados, esta producción ha sido durante 

mucho tiempo la base de las llamadas devaluaciones competitivas. 

Según el Enfoque de la Absorción, se requiere una reducción del 

gasto interno para que una devaluación mejore la Balanza Comercia! 

el hecho de que tal reducción no esté automáticamente garantizada 

precisamente ha llevado a prescribir medidas restrictivas moneta- 

rias y fiscales: el Fondo Monetario Internacional, ha ganado 

cierta fama por el diseño de paquetes de políticas económicas, co- 

mo el ofrecido al Gobierno del Presidente de México al comenzar st 

periodo on 1982, para su implantamiento. 

Finalmente, es cierto que el efecto "riqueza" negativo subra- 

yado por el Enfoque Monctari 

  

ta genera la posibilidad de una re- 
   ducción de la deman pe a global      terna que apareja una reducción de 

la producción interna, sin embargo, esta posibilidad no ha sado 

estudiada a fondo y parece que en general se considera que los 

efectos expansivos de una mayor demanda caterna de las exporta= 

 



ciones, compensa a cualquier influencia depresiva producida por 

una demanda interna restringida de productos nacionales, de costa 

manera podría obtenerse la mejoría de la Balanza Comercial, sin 

necesidad de reducción del nivel de la actividad económica. 

En la práctica, muchas devaluaciones —sobre todo en los 

países en desarrollo- 2/ han sido seguidas por algún tipo de re- 

cesión económica. 

A continuación, se presentan tres demostraciones formales de 

gue en realidad sí se pueden presentar efectos deflacionarios en 

   una economía, debido a una depreciación del tipo de ca: 

10/ 

bio: 

-  R. Cooper ha demostrado que, si se parte de una situación 

inicial de déficit comercial, una devaluación puede ejercer 

un efecto depresivo en la actividad económica. Este argunen- 

to puede formularse de la siguiente manera: considérese la 

relación contable Y = E + D, donde Y es la producción 1inter- 

na, Bes el gasto interno y Des la balanza comercial medida 

en términos de la moneda nacional. Claramente, el impacto 

inicial de la devaluación será deflacionario si el cambio on 

D es negativo. 

- P. Krugman y Lance Taylor (1978) 1/ formalizaron los efectos 

deflacionarios y distributivos, por medio del uso de un mode- 

  

lo estilo Koynes-Kalecka de una economía abierta agregando el 

  

"efecto fiscal" que induce la redistribución del ingreso del 
  

sector pras 

  

1do hacia el sector público, hecho que ocurre fre-     

cuentemento después de una devaluación. Si hay impuestos



hd valoren sobre las exportaciones comexciables, redastribua- 

rán el ingreso hacia el Gobierno, también si exis 

  

n impues- 

tos progresivos sobre la renta o impuestos mayores sobe 

aquellos ingresos que no sean salarios, el aumento nominal   
del ingreso significará un incremento proporcional más cleva- 

do que irá a manos del Estado. El punto que este txabajo 

pretende recalcar es que la devaluación puede ser deflaciona- 

ria y se debe estar alerta de esta posabilidad. 

Díaz-Alejandro (1963) y (1965)12/ destaca efectos redastribu= 

tivos, asociados a una devaluación. En términos generales, 

una devaluación inducirá una redistribución del ingreso desde 

el sector de los bienes no comercialbes hacia aquéllos que se 

encuentran en el sector de los bienes comerciables. 

El efecto neto de esta redistribución del ingreso en cl ga 

  

interno total dependerá de la magnitud relativa de la propensión 

marginal al gasto que tengan tanto los perdedores como los gana- 

dores. 

En el próximo apartado se expondrá un modelo macroeconómico 

de economía dependiente propuesto por R. Dornbush, para que sirva 

como marco teórico en la comprensión del funcionamiento y dese- 

quilibrios mostrados por nuestra economía, en el periodo que este 

trabajo analiza.



  

MODELO DE ECONOMIA DEPENDINR 

  

TE 

Se cita este modclo por la similitud tan grande que guarda con 

las características de la actual cconomía mexicana. 

Se denomina "Modelo de economía dependiente" para recalcar el 

hecho de que el país es un tomador de precios en el mercado mun- 

dial, tanto para los bienes importables como para los exporta-= 

bles. Al no haber necesidad para distinguir entre bienes impor- 

talbes y los exportables (porque las relaciones reales de inter 

cambio están exógenamente dadas) éstos se pueden agregar cn un 

bien compuesto denominado comexciable 1.e., los bienes comercxa   

bles como grupo se distinguen de los no comercialbes o bienes in- 

texnos. 

ind     Los bienes no comercializables, o como se les denoma 

tintamente, bienes protegidos o internos, tienen ciertas caracte- 

rísticas por las que se les agrupa dentro de esta clasificación, 

las más importantes son los costos de transporte y los obstáculos 

que imponen las políticas comerciales de los países. Los costos 

de transporte suministran una explicación intuitiva y se les ci- 

tará aquí para dar un ejemplo: 

   Supóngase que un bien dado tiene un precio en el mercado iman 

dial Pt, y supongamos que la mercancía se consume y se produce 

en el interior. 

  

Ahora bien, para que este producto está en posibilidados de 

  

  ser exportado, el precio interno, incluyendo los costos de trans- 

249098
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porte P (1 + fi), tendría que ser menor o igual aue el precio cn 

el extranjero. 

Poniendo esta relación en forma de igualdad, definiremos el 

precio P, para aquel bien que se encuentre en el 1£ 

  

ite entre 

  

ser comercializable o no: P (1 + 4) 

  

Pe 

Para que el bien sea importado, el precio exterior, inclu- 

yendo los costos de transporte P* (1 + 4) tendría que ser menor 

o igual que el precio interno. Ello define el máximo precio para 

el cual el bien sería no comercializable antes que se conviertie- 

ra en importable B cipet 

  

En la siguiente gráfica se expone lo mencionado anteriormen- 

te, donde se enfatiza el límite o frontera entre el ser un bien 

comercializable y el no serlo. 

po 

O) 

ra 

   



En la figura h*, es el precio mundial, recogióndose también 

  en ella los correspondientes precios máximos y mínimos gu 

  

pr 

den darse en cl país. La distancia horizontal entre los dos pre 

cios, P y P, define la gama de precios para los que el bien es n 

comercializable, se encuentra protegido de la competencia mun: 

  

por los costos de transporte. 

   El análisis sugiere que una expansión en la demanda que clev 

  

los precios internos, hará que algunos bienes se sitúen en el 

nda 

  

margen de ser importables. Inversamente una caída en la dá 

  

y en los precios, hará que algunos bienes no comercializables, 

conviertan en exportables.12/ 

  

Al supuesto de una relación real de intercambio dada, vamos 

  añadir otro más: el de flexibilidad de precios y de salarios (es 

te último supuesto garantiza el pleno empleo). 

'ERCADO DE FACTORES Y OFERTAS DE LA PRODUCCION 

Se supone que los dos factores —bienes comercializables y no cc 

mercializables— tienen dotación específica de capital, en una 

cantidad fija que es inmóvil entre sectores a corto plazo, únicc 

plazo que se considerará. 

da sector como 

  

Se puede derivar la demanda de trabajo en 

función, de la tecnología dada, del stock de capital y Col salar



del producto. El equilibrio en el mercado de trabajo exigirá en- 

tonces que: 

Le (W/Pe y Kg) + Lp (9/Pp , K,) =L 

donde W es el salario nominal, Pt y Pp, son los precios de los 

bienes comercializables y no comercializables y Kj, el sector de 

capital en el sector i. 

  Se introducirá la anotación abreviada "V" para el precio re- 

lativo de los bienes comercializables en términos de bienes no 

comercializables: 

V= Pe / Pa 

ahora, el empleo y la producción en cada sector será función de 

los precios relativos: 

Ye = Ye (v) Yp = Yy W) 

de estas dos fórmulas anteriores, se deduce que la producción de 

los bienes comercializables es una función creciente dei precio 

  

relativo de los bienes comercializablos, mientras que la produc- 

ción de bienes internos disminuye a medida que el precio relativo 

se eleva. 

Como estas funciones de oferta se derivan de Ja condición de 

equilibrio en el mercado de trabajo, corresponde a ofertas de ple- 

no empleo "a lo largo de la curva de transformación". Estas ob= 

servaciones se encuentran ilustradas en la siguiente gráfica:



  

      

La curva de transformación CC entre bienes no comercializa- 

  bles y bienes comercializables, tanto como el cociente de preci. 

relativos y los niveles correspondientes de producción de ewuili- 

brio en cada industria, están incluidos en la gráfica. 

CONDICIONES DE DEMANDA 

Las funciones de demanda, están formuladas en tórminos de los 

  

precios r uy" y de gasto real, medido en función de bie- 

nes no comercializables: 

    Dn Dn (V, E De (V, E) 

  

Di



donde E mide el gasto real en términos de bienes internos y donde 

las Da y Dp son las funciones de 

gasto real se definirá co 

    

+ V (DÉ) 

EQUILIBRIO INTERNO Y EXTERNO 

demanda. Por lo tanto, el 

A continuación se ofrece la gráfica donde se analiza conjuntamen- 

te el lado de la oforta y la demanda de la economía, a fin de es- 

tudiar las posibles combinaciones de niveles de gasto y de pre- 

cios relativos, que conseguirán, respectivamente, el equilibrio 

interno y el equilibrio externo. En la figura se representan 

tres funciones: 

- Función "YY"; el valor de la producción en términos de 

bienes para cada precio relativo. 

- Función "BB" 

  

- Función "NN" 

  

se presenta el 

bienes no comercializables. 

se presenta el equilibrio externo. 

equilibrio en el mercado de 

Las ecuaciones de dichas funciones, quedan representadas por 

las siguientes relaciones, respectivamente: 

YY 

  

Y =Yy + 

BB—> Yi = De 

  

ANO Y + Da 

V Ye 

(V, E) 

(V, E)



ANATOMIA DEL DESEQUILIBRIO 

En esta ocasión se estudiarán los desequilibrios en términos de 

exceso o defecto de gasto y en términos de un tipo de cambio 1es 

sobrevaluado o devaluado. El tipo de cambio real es el precio 

  

vo de los bienes comercializables     

El exceso de renta sobre gasto es 1gual a: 

Y -E=V (Y - De) + (Ya - Dp) 

O reescribiendo la ecuación en términos del saldo comercial Y - 

V (Ye - Di) = (D, - Yp) + (Y - E) 

  

la cual nos dice que los problemas de la Balanza Comercial, pro- 

vienen de un desequilibrio entre renta y el gasto Y - E, o de ur 

  

desequilibrio en cl mercado de bienes interno o no comexciala 

bles. Cuando el mercado de bienes interno está en equilibrio, « 

superávit comercial es igual al exceso de renta sobre gasto. 

En la siguiente gráfica, se plantean tres estados de descqu 

librio entre el mercado interno y el externo, definidas por las 

letas A, A', A". 

  

La situación A, representa un déficit comercial, cuya dim 

es de E - Y, la situación representada por la letra A' consist 

  

un exceso de bienes internos, por último en el punto A", 

desequilibrio en el mercado de bienes interno, reflejando el e 

quilibrio entre renta y gasto,
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Así pues, se presentó este modelo macroeconómico de una eco- 

nomía dependiente, como esquema de referencia y así poder concep" 

tualizar apropiadamente los desequilibrios que sufrió la ccor 

  

mexicana, en términos de un excesivo gasto público y de un tipo 

de cambio sobrevalmado, con sus efectos negativos directos sobre 

la balanza comercial.



CAPITULO TI 

ENDEUDAMIENTO EXPERNO: TEORIA Y PRACTICA 

PARA EL CASO DEL SECTOR PRIVADO



ENDEUDAMIENTO EXPERNO DE LOS PAISES EN DESARROLLO 

"El Endewmlimento Externo de los países en desarrollo se ha cx- 

plicado, +1 no justificado, tradicionalmente en términos de las 

exigencias «de financiamiento planteadas por su crecimiento ecos 

nómico. Si bien el erccimiento económico acompañado por la di- 

  versificación de la producción depende, aunque no exclusivamen- 

te, del proceso mismo de formación interna de capital, las po- 

sibilidades de ésta se encuentran severamente limitadas, en la 

mayor parte de los países en desarrollo, por la baja productivi- 

  

dad y la demanda creciente de consumo privado y públaco, resu 

tantes, entre otras cosas, del atraso educativo y tecnológico 
14, 

de la rápida expansión demográfica". 

A continuación se señalan las principales caracterís 

  

de este fenómeno llamado Endeudamiento Externo: 

- Este problema en los países en desarrollo no puede consi- 

  

derarse como un problema aislado, sino que debe enmarcar- 

    

  

se des tro del conjunto de las relaciones económicas 1nter= 

nacicaleos. . 

- En «+rÍodo reciente, una porción importante del £¿ndeu= 

  

damier to E 

  

Ino de los países en desarrollo ha obedecido 

  

% la necesidad de cubrir sus déficits en cuenta 

  

y de salvar la brecha en las finanzas públicas, 

sine +* 0" 7 posponer importantes reformas al afán de que 

  

£ al ahorro interno. 

  

Pagas más sobresalientes en la evolución de la 

    

%oia Jos países en desarrollo, en los últa5



años, lo constituyo la aparición de los países petroleros 

-principalmente los árabes- como importantes proveedores 

de fondos externos, a partir, sobre todo, de 1973-74, para 

los demás países en desarrollo. 

  

- No cabe duda que la disponibilidad de fondos en el Eurom: 

cado facilitó tanto políticas internas de carácter expansio- 

nista, como el mantenimiento de niveles de actividad econó- 

mica, que no hubiera sido posible sostener de otra manera. 

  Cabe añadir que el crecimiento de la Deuda Externa Pública 

afectó a un gran número de países en desarrollo, a través de la 

pesada carga del servicio de la deuda. En contados países la 

  

carga del servicio es tan grande que el "Endeudamiento Externo" 

ha acabado por perder, en gran medida, su razón original de com- 

pletar el ahorro interno, convirtiéndose básicamente' en un ejexr- 

cicio destinado a captar recursos externos para hacer frente al 

servicio de la deuda. 

RENEGOCIACION DE LA DEUDA EXTERNA 

Este mecanismo es una medida para hacer frente a la situación 

en la Balanza de Pagos y en el Sistema Económico en general. Su 

explicación esencial reside -por la experiencia observada- en 

los resultados de políticas de exceso ex 

  

pans1onista. 

  Sin embargo, las condiciones severas requeridas por los 

acreedores -o por lo menos no adecuadas para la situación espe- 

cífica del deudor= no han contribuido en nada a dar solución 

más o menos permanente a sus problemas de pagos.



e 

Sin duda, la opción oportuna de medidas correctivas es pr 

  

ferible a la renegociación, que de cualquier manera coloca a los 

deudores en una situación muy difícil; a su vez, ésta resulta me- 

jor que el permitir el incumplimiento del cródito externo, porque 

las consecuencias se estiman sumamente perjudiciales. 

Así pues, el incremento del servicio de la Deuda a un rit- 

mo superior al ingreso de exportaciones está presionando a los 

  

países en desarrollo,cada vez con mayor fuerza,hacia la búsqueda 

de mecanismos de renegociación de la Deuda. Si bien puede ser 

que el nivel actual del Endeudamiento en los pafses en 

desarrollo no provoque suspensiones de pagos generalizados y no 

requiera renegociaciones masivas de la Deuda, el servicio de és- 

ta plantea en todo caso problemas, no sólo en situación extrema   
  en que la capacidad de un país para cubrir sus obligaciones se 

pone en duda. 

Finalmente, el problema del servicio de la Deuda Exierna 

-pago de intereses y amortizaciones- a ocupado una atención per- 

manente y marcada en todas las discusiones financieras interna- 

cionales de los años recientes; así pues, las propuestas princa- 

pales del grupo de países en desarrollo, por lo que se refiere 

a medidas de alivio de la Deuda, pueden resumirse en cuatro pun= 

tos: 

- Consolidar las Deudas Comerciales de los países en desarro- 

llo y retabular los pagos a 25 años plazo, por lo menos. 

- Transformar las Deudas Oficiales, en especial la de los 

  

de ingresos mís bajos, en Prástamos Concesionalos.



- Establecer un servicio financiero para refinanciar los 

préstamos a corto plazo, bajo la supervisión del FMI y del 

BIRF, 

= Dotar de mayor capacidad financicra a las instituciones 

multalateralos. 

Sin embargo, los países deserrollados se han negado a reco- 

nocer la existencia de un problema "general" entre los países, 
15 en relación con la deuda externa Y. 

En el siguiente apartado se listan las causas por las que 

el sector privado mexicano apoyó su expansión y cubrió sus nece- 

sidades financieras en el exterior, llegando a convertizse su 

deuda externa en un monto sumamente elevado: alrodedor de 15 

mil millones de dólares para finales de 1282. (véase cuadro 111). 

ENDEUDAMIENTO EXTERNO DEL SECTOR PRIVADO 

Un número importante de empresas del sector privado apoyó su ex- 

pansión industrial vía el financiamiento externo. El saldo agre- 

gado de la deuda externa privada hasta el año de 1974 fue de 

4 mil 549.2 millones de dólares, y tan sólo para 1980 la deuda 

neta contratada en ese año llegó a 5 mil 608.3 millones de dóla- 

res. 

Dentro de las principales causas del gran crecimiento de 

la deuda externa privada, se citan las siguientes:
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37. 

a Costo de la operación crediticia. 

b, Acceso al mercado financiero local. 

c) Optimismo causado por el "boom petrolero" y por la 

política expansionista gubernamental. 

a) Exceso de liquidez en el mercado internacional de prés- 

tamos (esta última variable se debe entender como un 

factor favorable, más no directamente causal). 

  

Debido al gran incremento que sufrió la tasa de interés en 

México desde 1979, al compararse con las tasas de interés nomi- 

nales anuales en los Estados Unidos, resulta que éste es consi- 

  

derablemente inferior a aquél (72.4% vs. 11.7% respec. ver tabla sigui: 

El razonamiento de que el costo financiero por la contrata-    

ción de un préstamo menor en la banca internacional que en la 

banca mexícana, quedaría cerrado si se supone que el tipo de cam- 

  bio no se modificará; entonces los empresarios aprovecharían la 

brecha diferencial entre tasas internas y externas de interés. 

Cabe preguntarse qué fue lo que generó las expectativas de 

que el tipo de cambio permanecería estable o con sólo ligeras 

modificaciones; la respuesta se encuentra en el "factor exter= 

no" del gran optimismo causado por e) excedente petrolero y la 

política gubernamental expansionista que se analizará en el in- 

 



Se puede agregar que aun estudios de especialistas en eco- 

nomía, como los del Grupo Industrial "ALFA", preveían un tapo 

de cambio "sólido", aun cuando a mediados de 1980 el peso comen- 

z6 a devaluarse. 

Sus estimaciones preveían que la tasa de interés en moneda 

nacional, a corto plazo, para la dócada de los 80 oscilaría en- 

tre 25 y 27%. En cuanto al tipo de cambio, las expectativas 

eran de 31.8 pesos por dólar para 1982 y alcanzaría 49.7 para 

1990. La tasa previsible de 1nflación sería de 25% anual / 

Es obvio el comentario: se vivía una etapa 1rrealista y 

de optimismo exagerado con respecto a la estabilidad y crecimien- 

to de la economía mexicana. Los acontecimientos ocurridos en 

  

1982 mostraron lo erróneo de estas expectativas y de las polí- 

ticas gubernamentales implantadas en los últimos años. 

En síntesis, los diferenciales en las tasas de interés en- 

tre México y el extranjero, y las expectativas de evolución del 

tipo de cambio gobernaron la contratación de deuda por parte 

del sector privado. 

b) Acceso al Mercado Financiero Local 

En 1977 el sector público elevó los encajes legales por un 

doble mecanismo: por una parte se aumentó en un 37.5% el enca- 

jo para los depósitos en pesos, para todas las instituciones de 

cródito; por la otra, se S136 un encaje de 70% para los depósi-



tos en dólares que absorbicra el sistema bancario financiero lo- 

cal. Estos altos encajes impuestos por el Banco de México per- 

mitieron financiar al sector público, pero dejaron sin recursos 

al sector privado; así, el comportamiento expansivo en el uso 

de los depósitos internos por parte del sector público pudo oblx- 

gar al sector privado a contratar financiamiento en el extranje- 

ro. 

Este cambio en la asignación del crédito interno puede ob-= 

servarse de la siguiente manera: en 1978 el sector privado ab= 

sorbía el 68.5% del total de la deuda neta interna, mi    tras que 

para 1981 el porcentaje sólo ascendió a 32% 1.e., se invirtieron 

los papeles en la política de asignación del crédito interno. 

En síntesis, el ciclo de gran expansión económica reciente 

comenzó con una mayor participación del sector público en el 

financiamiento externo, porque se habían generado expectativas 

de tipo de cambio estables y porque el financiamiento externo 

  

resultaba menos costoso (1979-80); por fin en 1981, cuando exa 

evidente que el tipo de cambio no podría sostenerse y así' la 

deuda externa resultaba peligrosa y costosa, cuando el sector 

privado procuraba reconvertir sus pasivos de dólares a pesos 

y sus activos líquidos a dólares, es posible que se registrara 

una pugna por divisas y recursos financieros que quizá contri- 

buyó al desenlace de la primera devaluación del peso frente al 

d6lar en febrero de 1982.



  

c) El Boom Petrolero y la Política Gubernamertal Expansionista 

MGxico se inicia en el mercado de exportaciones petroleras 

en 1977, iniciándose asi una etapa de crecimiento acelerado en 

la economía nacional con un promedio de crecimiento en el PIB ma= 

yor al 8% anual entre 1978 y 1981; esta etapa se conoce como el 

"boom petrolero mexicano", etapa en la que el petróleo fue el eje 

de desarrollo para la economía nacional. Todo comenzó con el á 

  

cubrimiento de grandes reservas petrolíferas en el sur de Méxzco, 

convirtiendo a nuestro país de la noche a la mañana en un pote: 

  

cial exportador importante a nivel internacional, pues en 1977 

tenía sólo una participación en el mercado mundial petrolero de 

0.6%, pasando en 1980 a tener 5.8% del total. 

La política expansionista del sexenio del Presidente López 

Portillo se apoyó básicamente en la rigueza petrolera, que auna- 

da a la gran alza que sufrió el precio internacional del petró- 

leo en 1979-81, al pasar de aproximadamente 13 dólares por ba- 

rril en 1979 a 35 dólares por barril en 1981. 

Para apreciar el grado de optimismo que reinaba en esos años, 

se citan las palabras del Director General de PEMEX, Jorge Díaz 

Serrano: 

"El potróleo hace posible ver hacia el futuro la creación 
de un país no sólo permanentemente próspero, sino inclu- 

so rico, en donde el derecho al trabajo sea una realidad 
y cuyas y 

  

uneraciones permitan en y 

  

eral un mejor esti- 
lo y calidad de vida". 

Así pues, no es de extrañarse que ante un futuro tan promete- 

  

dor y optimista los empresarios privados formaran sus propzo



pectativas al respecto. ubo incluso declaraciones por parte del 

Ejecutivo Federal asegurando a la nación que se 1ba a fortalecer 

y proteger al peso con especial cuidado y esfuerzo para evitar 

que se devaluara. 

En sínte 

  

s, en un clima de auge petrolero y expectativas 

  

crecimiento positivo, la empresa privada se confió y se dejó 1le= 

var por esta corriente irrealista y, suponiendo que el peso no se 

devaluaría, decidió endeudarse externamente, pues los riesgos de- 

valuatorios se velan muy lejanos e improbables. 

CI Exceso de Liquidez en el Mercado Internacional de Préstamos 

La segunda mitad de la década de los setentas se ha caractera- 

zado por una marcada recosión económica en los principales países 

industrializados; el ritmo de crecimiento económico de estos paí- 

ses, despuús de promediar 4.1% anual en el período 1976-79, se re- 

dujo a sólo 1.2% anual en 1980-61, y ya en 1982 fue ligeramente 

e/ 1 
negativo -0.3% anual, 

Esta recesión se tradujo en una marcada caída de la inversión 

en esos países, provocando un exceso de oferta de activos líquidos 

Así pues, el mercado internacional se encontraba saturado de ligui 

dez. Las instituciones financieras internacionales buscaron ávida 

mente clientes potenciales y encontraron en los empresarios pri 

  

jas 

dos mexicanos sujetos de cródito confiables, dada la estabilidad 

aparento de la economía mexicana en ese entoncos.



Con frecuencia los empresarios mexicanos no tuvieron que so- 

licitar financiamiento al mercado internacional, sino que los 

prop10s bancos transnacionales, deseosos de colocar sus recursos 

  

disponibles, tomaron contacto con los grandes grupos y empresas 

mexicanos para poner a su disposición líneas de crédito. 

Como se mencionó en el primer capítulo, este fenómeno de ex- 

ceso de liquidez en el mercado financiero internacional debe to- 

marse como un elemento que contribuyó a que la deuda externa de 

este sector creciera en la proporción que lo hizo, pero que no 

fue una política impuesta o una causa directa de los problemas 

que se presentaron posteriormente.



CAPITULO III 

DEVALUACION Y DEUDA EN 33 EMPRESAS PRIVADAS: CRISIS 

FINANCIERA



POLITICA CAMBIARIA EN 1982 

El análisis de la política cambiaria se consideró necesario para 

contar con un marco de yeferencia apropiado y claro, y así poder 

estudiar los efectos que las devaluaciones ocurridas en 1982 cau= 

saron sobre los estados financieros de las empresas privadas selec- 

cionadas en este trabajo. 12/ 

Durante el año de 1982 la política cambiaria sufrió varias 

modificaciones fundamentales, tanto en sus objetivos como en sus 

instrumentos. Se pueden analizar estos cambios en tres fases su- 

cesivas en la instrumentación de esta política: 

a) deslizamiento cambiario 

bl sistema cambiario múltiple 

e) control de cambios 

1 
a) Deslizamiento cambiario   

Durante las primeras semanas de 1982 el tipo de cambio del 

peso frente al dólar continuó el deslizamiento controlado de 2 

centavos diarios que había venado registrando durante los Ólti- 

mos meses en 1981. Así, para el 17 de febrero de 1982 la cotiza- 

ción del dólar era de 26.86 pesos a la compra por parte de los 

bancos y 27.01 a la venta al público. 

A lo largo de 1981 la economía mexicana había venido rosin-    

  

tiendo los efectos combinados de una crítica coyuntura externa 

nos movimientos 

  

y de condiciones internas que propiciaron import 

  

especulativos en el mercado cambiario; las causas 

  

que orillaron a 

la primera devaluación ocurrida 01 18 de febrero al tipo de cam-



4d. 

bio de 38.35 pesos por dólar a la venta son, entre las más impor- 

tantes, las siguientes: la elevación de las tasas de interés in- 

ternacionales en 1981, el déficit en la cuenta corriente de la 

balanza de pagos por 12,544.3 millones de dólares —el más alto 

registrado en la historia moderna mexicana, ocasionado por el al- 

to nivel de importaciones (en el perzodo 1978-1981 las importacio- 

nes se elevaron a un monto de 23.8 miles de millones de dólares 

que representaron un incremento del 300%) debido a una alta 

  

valuación del peso frente al dólax y a la política de libera 

ción del comercio del sexenzo 1977-82, De igual manera colabo- 

ró el creciente deseguilibrio en las finanzas públicas, que se 

tradujo en una aceleración del ritmo inflacionario; así pues, és- 

tas fueron las principales causas que provocaron la devaluación 

del peso en febrero de 1982. 

Las autoridades monetarias consideraron que el mercado cam- 

biario había encontrado su nivel el 24 de marzo a una cotización 

de 45.50 pesos en documentos y 45.75 pesos en billetes; a partir 

de esa fecha los tipos de cambio iniciaron un desliz de 4 centa- 

vos diarios, que habría de prolongarse hasta los primeros días 

de agosto, cuando ocurrió la segunda devaluación y la imposición 

del sistema cambiario múltiple. 

b) Sistema cambiario múltiple 

El desliz cambiario auspiciado por cl Banco de México se 

toxnó cada vez más difícil de sostener, dado que se enfrentaban



fuertes presiones especulativas por el alto nivel de sobrevalua- 

ción del peso existente (aprox. 60% ) y la total libertad cam- 

biaria; así pues, el Banco de México, buscando prevenir una es- 

casez de divisas, introdujo el nuevo sistema con dos tipos de 

cambio distintos: el pramero, denominado "preferencial", se fi- 

jó inicialmente a 49.13 pesos por dólar (agosto de 1982) y esta= 

ría destinado a atender las necesidades de divisas relacionadas 

con operaciones de alta prioridad económica y social. Este tipo 

de cambio continuaría registrando un ritmo de deslizamiento de 

4 centavos diarios; el segundo tipo de cambio, designado como "ge- 

neral", estaría expuesto a las fuerzas del mercado. 

Las instituciones bancarias iniciaron sus operaciones de 

compra-venta determinando cada una el tipo de cambio aplicable se- 

gún su propia disponibilidad de dólares. 

Las cotizaciones fueron de 49.13 pesos en el mercado preferen= 

cial y de 75.33 pesos como promedio al cierre de las operaciones 

del mercado general. 

La reacción del público fue de sorpresa e incertidumbre ante 
  la evolución futura del mercado de di 

  

as.   

Debido a la gran presión especulativa y al exceso de demanda 

de divisas, la cotización del dólax registrada en el mercado li- 

bre acusaba fuertes tendencias al alza, por lo que las autorida- 

des financicras decidieron el 12 de agosto cerrar cl mercado de 

  

cambios y metales, quedando reglamentada la convortibilidad a pe- 

sos de los depósitos .denomanados en moncda extranjera al tipo de



cambio de 69.50 pesos por dólar. Esto causó la aparición un mer- 

cado de divisas paralelo denominado "mercado negro", en el cual 

el dólar llegó a cotizarse hasta en 150 pesos. 

Al anunciarse la apertura del mercado de divisas en los ban- 

cos a partir del 19 de agosto, se introdujo una tercera paridae 

que debería utilizarse para liquidar obligaciones denominadas en 

moneda extranjera y pagaderas en el país, conocidas como "mexdó- 

lares", a un tipo de camb10 de 69.50 pesos por dólar. Por otra 

parte, los niveles alcanzados por las paridades de tipo cambiario 

preferencial y el general o labre fueron de 49,49, y un promedio 

de 114.78 pesos por dólar, respectivamente. 

Esta situación continuó hasta que se declarara en el sexto 

informe de gobierno del primero de septiembre la imposición del 

control de cambios, instrumento aplicado por primera vez en la 

historia moderna de nuestro país. 

el Control de cambios 

  

El Ejecutivo Federal, al decretar el control en el mercado 

de cambios hizo uso de una herramienta jamás antes usada en nues- 

tro país en lo que va del presente siglo; de acuerdo con este d 

    

creto se prohibía a las instituciones de crédito la venta de divi: 

sas y metales, y únicamente de compra a cuenta del Banco de México 

el cual determinó dos tipos de cambio: el preferencial (50 pesos) 

y el ordinario (70 pesos).



El primer tipo (50 pesos) se aplicó a la venta de divisas 

para importaciones autorizadas y para pago de intereses corres- 

pondientes a créditos en moneda extranjera. El tipo de cambio 

ordinario se vtilizó para usos como pagos de encaje legal, sus- 

titución de depósitos de divisas bancarios, entre otros. Esta 

  

situación prevaleció hasta el 19 de diciembre de 1982. El lla- 

mado mercado negro o mercado 1legal tuvo un auge impresionante 

en este preiodo de control, dada la gran demanda de divisas 

por el sector privado para múltiples usos, llegando a cotizacio- 

nes de aproximadamente 150 pesos por dólar. Este mercado ile- 

gal tuvo su mayor actividad en la zona fronteriza, por meálo de 

  

casas de cambio instaladas en territorio norteamericano, hecho 

que significó el traslado del mercado cambiario al otro lado de 

nuestra frontera, impidiendo la entrada de divisas al país y fo- 

mentando salidas importantes de pesos mexicanos. 
' 

Para recuperar el manejo de este mercado se decretó la ins- 

talación de casas de cambio homólogas en el territorio nacional, 

también en la zona fronteriza, con'paridades condicionadas al 

mercado local. Esta medida no resultó muy positiva, pues las ca- 

  

sas de cambio en el lado estadounidense ya tenían prácticamente 

controlado el mercado de dólares. 

El 10 de diciembre, una vez ya en el poder el nuevo ejecuti- 

vo federal, decretó un nuevo sistema de control de cambios susti- 

tuyendo el sistema de control de cambios anterior. Esta medida 

  

fue tomada para "suavizar" el control y abrió nuevamente cl mer=



cado de divisas al público, estableciendo tres paridades di 

  

tas: la libre, la controlada y la especial; la primera de cllas 

estaría determinada por las fuerzas del mercado. Su apertura fue 

a 150 pesos por dólar. 

Al mercado controlado quedaron sujetas las exportaciones de 

  mercancías; los gastos en el país de las maquiladoras; el princ   

pal e intereses de los financiamientos en divisas que se recibie- 

ran por medio de entidades públicas o privadas; las importacio- 

nes de mercancías más importantes para el país y que determine la 

Secretaría de Comercio; y los gastos en el extranjero del Servi- 

cio Exterior Mexicano, así como las cuotas por la participación 

de México en organismos internacionales. Su cotización de aper- 

  

tura fue de 95.10 pesos por dólax, con el nivel de deslizamiento 

  

de 13 centavos diarios, que al término de un año será de aprox 

  

na 

damente de 50%, con lo cual pudiera coincidir con la paridad del 

mercado libre. 

El tipo de cambio especial se utilizaría para solventar las 

obligaciones en moneda extranjera contraídas con anterioridad al 

20 de diciembre de 1982, que deban ser cumplidas en territorio 

nacional. Su grado de deslizamiento fue establecido en 14 centa- 

vos diarios y su cotización inicial de apertura fue de 70 pesos 

por dólar. 

Al finalizar el año de 1982 el tipo de cambio libre se man= 

tuvo en 150 pesos por dólar y las cotizaciones del tipo controla-



49. 

do y del tipo de cambio espec 

  

1 fueron de 96.53 y 71.54 pesos 

por dólar, respectivamente. Ello significó que respecto a di- 

ciembre de 1981 el tipo de cambio denominado libre se devaluó en 

468%, el tipo controlado en 265% y el tipo de cambio especial en 

170%, provocando una sustancial subvaluación del peso frente al 

dólar, al menos en el tipo libre y el controlado, estimada en 90% 

y 25% respectivamente, situación singular en los últimos doce 

años. En lo que se refiere al tipo de cambio especial, éste ob= 

servó una sobrevaluación del orden del 5%,



TIPOS DE CAMBIO 

  

MEXICO 31982 

  

PESOS POR DOLAR 

(Hasta el 5 de Agosto) 

  
  

  

  

      

PERIODO DOCUMENTOS BILLETES 

Compra | Venta Diferencial|Compra | Venta |Difere 

1981 

Diciembre* | 25.85| 26.05 0.20 25.70 | 26.20 0.50 

1982 
Enero* 26.24| 26.44 0.20 26.09 | 26.59 0.50 
Febrero 17 | 26.66| 26.86 0.20 26.51 | 27.01 0.50 
“ 18 | 37.10| 38.10 1.00 36.85 | 38.35 1.50 
" 26 | 46.00| 47.00 1.00 [45.75 [47.25 1.50 

45.55| 46.55 1.00 1.50 
5 al 23 43.03| 45.79 0.76 1.26 

24 al 31 44.90 | 45.50 0.60 1.10 

Abra1* 45.39 | 45.99 0.60 1.10 

Mayo* 46.19| 46.79 0.60 47.04 

Junio* 47.41| 48.01 0.60 48.26 

Julio* 47.91] 48.51 0.60 48.76 

Agosto 5 8.49| 49.09 0.60 49.34 1.10     
  

            
*Promed105 mensuales 
FUENTE: Banco de M 

  

rico. 

de cotizaciones diarias. 
Informe anual 1982.



TIPOS DE CAMBIO EN MEXICO EN 1982 

Pesos por dólar 

(Del 6 al 31 de agosto) 

  

  

  

  

    

    

  

              

A ÓN PREFERENCIAL (DOLAR 
Compra| Venta | Diferencial 

6 74.33 2.00 49.13 
9 83.33 3.00 49.17 

10 78.33 3.00 49.21 
11 74.00| 76.66 2.66 49.25 

12 68.00| 71.00 3.00 49.29 ... 
13 69.50 ... ... 49.33 ... 
16 69.50 49.37 
17 69.50 49.41 
18 69.50 ... ... 49.45 ... 
19 109.33| 120.22 10.89 49.49 69.50 
20 90.00| 100.00 10.00 49.53 69.50 
23 90.00 | 100.00 10.00 49.57 69.50 
24 91.00 | 99.50 8.50 49.61 69.50 
25 99.00 | 107.00 8.00 49.65 69.5 
26 103.00 | 110.00 7.00 49.69 69. 
27 101.22 | 109.05 7.83 49.73 69. 

30 100.00 | 108.00 8.00 49.77 69.50 
31 100.00 | 108.00 8.00 49.81 69.50 

PROMEDIOS 85.53 | 96.67 49.47 69.50 

  
  

FUENTE 

  

Banco de México. Informe anual 1982,



TIPOS DE CAMBIO EN MEXICO EN 1982 

Pesos por dólar 

(Del lo. de septiembre al 19 de diciembre) 

  

  

      
         

  

  

     

  

BANCOS EN EL PAIS | CASAS DE CAMBIO EN JA Z.P-N. (1) 
referencial Ordinario i e 

Venta Compra | Compra Venta [DIrSrOn: 

Septiembre* 50.00 70.00 |... o. ... 

Octubre* 50.00 70.00 | 103.50 108.32 
(día 6 mínimo) (96.00) 00) 
(día 29 máximo) (112.33) 33) 

Noviembre* 50.00 70.00 | 121.63 56 
(día lo. mínimo) (117.50) 17) 
(día 26 máximo) (124.83) 83) 

' 
Diciembre (lo.-19)* 50.00 70.00 | 130.50 136.62 .12 
(día 3 mínimo) (125.83) | (130.83) (5.00) 
(día 16 máximo) (138.33) | (144.00) (5.67)               

* Promedios de cotizaciones diarias. 

(1) Promodios de cotizaciones del dólar aplicadas por las casas de cambio en la 
zona fronteriza norte (lado estadounidonse) . 

  

Banco de México. Informe anual 1982.



o 

“2861 
Teaue 

OunoJur 
“OOTADA 

99 
cSueg 

calmar” 
- (osueprun: 

Xas0 
opeT, 

ORIOL 
PZTIORUOAJ 

BUOZ 
PT 

UO 
OFQURO 

Sp 
Sesto 

Sel 
0d 

sepeorIde 
xeTgp 

Tp 
souotoez paco ap s 

ca: 
ap 

soppomoza 
(
1
)
 

 
 

  

 
 

 
 

    
    

  
 
 

    
  

  
  

 
 

  
  

e79 
OS"IST 

2E"Sbt 
os"t 

O OST 
OS"E»T 

 0OT'0 
18"s6 

 ZL"S6 
LL“0L 

me 
qe 

: 
os"t 

e 
E
 

es"96 | 
£b"96 

vs"TL 
1 

su€ 
S2“zST | 

00*6pt 
os"t 

owost | 
osrept 

[otto 
0y"96 | 

0€"96 
05"TL 

ce 
soe 

OS"ZST | 
Szr6pt 

ost 
owosT | 

os"syt | 
 otrO 

Le"96 | 
11096 

9e"TL 
se 

00"T 
00“0ST | 

00*69T 
os"T 

o“ost | 
os"est| 

otro 
yr96 | 

v0"96 
ZrTL 

ez 
ose 

00"0ST | 
0S*LpT 

os"T 
o“ost | 

os"eyt | 
otro 

10"96 | 
16"S6 

26"0L 
2 

me 
e 

e 
ost 

owost | 
os"eyt | 

otto 
8856 | 

8L*S6 
v3"0L 

E 
e 

e 
: 

os"T 
oost | 

os"sbt| 
otro 

SL"s6 | 
s9"s6 

OL*0L 
ez 

ose 
OS"6bT 

[ 
00"9pt 

os"T 
orost | 

os"eyt | 
otro 

79"S6 | 
25"S6 

95*0L 
e 

so09 
OS"TST | 

S2"ebT 
os"T 

ovost | 
os"ebt| 

otro 
6v"s6 | 

68"ss 
ty"0L 

Ez 
sL"8 

ScOSt | 
0S*tpt 

os"t 
Ovost | 

OS"89t | 
 OTrO 

20s6 | 
9286 

82“0L 
ze 

os*or 
SE*TST | 

SL“OpT 
os"T 

“OST | 
OS"89T | 

0Tr0 
£e'S6 | 

£T"S6 
pTrOL 

TE 
0S*LT 

SE'9ST | 
SL*8et 

os"T 
oost | 

os"evt | 
otto 

_ |. 
otrsé | 

00*s6 
00*0L 

oz 

T
O
T
O
U
c
I
a
z
 
Ta 

e
3
u
s
a
 
|
 
e
x
d
u
o
o
 
|
 
t
e
r
o
u
e
z
o
z
r
a
]
 

e
j
u
s
a
 
|
 
e
x
d
w
o
p
o
|
 

(
e
r
s
u
s
z
o
z
r
a
|
 

e
3
u
9
a
 
|
 
e
a
d
u
o
o
 

o9' 
3
8
1
g
 

1
3
0
 

Y
T
 

q 
E
S
E
]
 

IVIOEINO: 
I
N
I
A
]
 

quatro 
Te 

WI 
NA 

O
C
I
O
 

EU 
S
U
S
V
O
 

S
I
W
d
 

T
Z
 

RU 
S
O
D
N
T
E
 

  

 
 

  
(S1QUOFOTP 

DP 
TE 

TR 
07 

190) 
xeTtop 

20d 
soseg 

Z86T 
NZ 

ODIXEN 
NE 

OIEWYO 
E 

SOSIL 
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ANALISIS DE LA SITUACION 
PRIVADAS 

  

NANCIERA DE UN GRUPO DE EMPRESAS 

Como se mencionó en la introducción de este trabajo, es importan- 

te el analizar separadamente al sector privado del resto de la 

economía, dada su importancia e influencia que éste tiene en el 

estado y desarrollo de nuestro sistem 

  

de economía mixta. 

  Se seleccionó un grupo de 33 empresas privadas con participa 

ción activa en el mercado bursátil. El criterio de selección do 

esta muestra fue simplemente el escoger aquellas firmas que con- 

taban con la información financiera completa y confiable para el 

periodo 1976-1982. 

Los datos financieros que se manejan en este análisis fueron 

obtenidos de los informes anuales que cada una de estas empresa: 

publica. Si bien algunas empresas privadas muy relevantes fuercn 

  excluidas de esta muestra (por razones de que ofrecían sólo infor 

mación incompleta y extra oficial para el periodo de estudio) el 

grupo de 33 empresas aquí tratado sí puede considerarse represen 

tativo, ya que si se toma por ejemplo la suma de los pasivos to- 

tales de estas empresas para el año 1982, asciende éste a 330,200 

millones de pesos. 

A continua 

  

ón se presenta el directorio de las empresas se= 

lecc1onadas especificando su ramo de actividad y la información 

financiera de éstas para el periodo 1976-1582 

  

. En esta informa-   

ción se incluyen los renglones sigujentos:
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- Pasivo nominal 

- Utilidades reales 

- Utilidades nominales 

- Activo real 

- Activos totales 

- Pasivo real 

- Ventas nominales 

- Ventas reales 

- Capital contable 

- Gasto real 

- Gastos financieros 

- Capital real 

- Inversiones al costo 

- Utilidades retenidas 

INFORMACION FINANCIERA 

Puntos de análisis 

  

Del estudio detallado de esta información financiera y de la 

necesidad de encontrar una explicación congruente y significati- 

  

va de la crítica situación en que se encuentran las emprosas s 

  

leccionadas, se plantean cuatro puntos de análisis o hipótos 

los cuales pueden definirse de la siguiente forma:



  

b 

, 
El cambio tan pronunciado que registraron los pasivos totale 

de las empresas entre el año 1981 y 1982 (205.32) es causado 

Principalmente por el impacto de las devaluaciones del peso 

ocurridas en 1982. 

La cafáa en las utilidades nominales ocurrida en 1982 se de- 

bi6 principalmente al fuerte incremento de los gastos finan- 

cieros y a la disminución en la tendencia de crecimiento en 

las ventas reales de las empresas. 

El nivel de inversión al costo se ve afectado positivamente 

por el monto de utilidades retenidas de la empresa y negati- 

vamente por la tasa de interés activa y la tasa de inflación 

El incremento en los activos totales en el periodo 1977-1980 

fue debido más al marcado incremento efectuado en la inver- 

sión al costo (375.2%), mientras que en el periodo 1981-1902 

el fuerte "jalón" de los activos fue ocasionado en un 32.6% 

a la diferencia entre las tasas de revaluación y de deprecia 

ción, y en un 67.4% al nivel de inversión al costo en esos 

año. 

hhora se presenta el desarrollo de estos cuatro puntos: 

La variación porcentual de los pasivos nominales totales de 

este grupo de empresas envre 1981 y 1982 fue de 205.3%, cifr 

que es muy similar al porcentaje en que se devaluó el pes s 

se compraran los tipos de cambio promedio correspondientes a 

diciombre de 1982 (tipo de cambio especial) i.e., varió de 

25.85 a 70.77 y   sos por dólar respectivamente.



74 

Para dar una explicación a este fuerte incremento de los pa- 

sivos totales en 1982, se seguirá el método siguiente: 

Sea la relación, 

Pasivos totales = Flujo efectivo + Revaluación de 
de nuevos pa- pasivos 

sivos 

donde,” 

Flujo efectivo = inversión al costo - utilidades retenidas 

  

12,920 - 2,036 
14,832 3,062.9 
17,633 - 4,221 
27,058 - 6,597 
70,479 - 9,650.6 
74,250 - 15,087.5 

141,266 - 28,803 

por lo tanto, 

Pasivos Totales - Flujo Efectivo = ión Pasiv 

3,437 - 11,769 = 8,332 
2,410 - 25,181 = 22,771 

11,134 - 20,461 = 7 9,327 
22,716 - 60,829 = 38,113 
34,572 - 59,163 = 24,591 

198,434 - 112,463 = 85,971 

Del análisis de los cuadros de resultados de las pasadas ig 

dades se deriva que el fuerte "brinco" o incromento que los 

pasivos totales de este grupo de empresas sufrió en cl per 

1951-1982 fue debido en gran medida a la revaluación de los 

 



pasivos por causa de la devaluación ocurrida en 1982 (se in- 

. Crementó de -24,591 millones de pesos en 1981, a 85,971 mi- 

llones de pesos en 1982 ¿.e., en un 449.6%); en lo que res- 

pecta a la influencia que tuvo el flujo efectivo para este 
periodo se observa que tamibén hubo un cambio marcado en el 

periodo 1981-1982, ya que este flujo de nuevos pasivos se 

incrementó de 59,163 millones de pesos en 1981, a 112,463 mi 

llones de pesos i.e., en un 90.09%. 

La variación porcentual de los pasivos nominales total de 

  

te grupo de empresas entre 1981 y 1982 fue de 205.3%, 

  

es muy similar al porcentaje en que se devaluó “el p 

comparan los tipos de cambio promedio correspondientes a di- 

  

ciembre de 1982 (tipo de cambio especial) i.e., varió de 25. 

a 70.77 pesos por dólar respectivamente. 

Si se toman las cifras de los pasivos totales correspendient 

  al periodo entre 1976 y 1981 y se efectúa una regresión Joga 

rítmica simple para obtener el pronóstico correspondiente a) 

año 1982 se obtienen los siguientes resultados: 

PASIVOS TOTALES 

  

1976 " 22,974 (millones de pesos) 
1977 26,025 » “ 
1978 29,471 . 
1979 41,972 " a 
1980 70,165 Ñ . 
1981 106,220 .



coeficiente de determinación R? = 0.97 

pronóstico para 1982 = 126,070 (millones de posos 

lny=mx+>»b 

donde b = -13.99 

m = 0.3138 

  

Así pues, si se sigue este pronóstico o tendencia del creci- 

miento en los pasivos se encuentra que la diferencia entre 

  

esta cifra calculada y el monto real de los pasivos para 1932 

(330,200 millones de pesos) es de 204,130 millones de pesos 

esta diferencia tan grande es explicable sólo por una cansa de 

magnitud igualmente alarmante, como es la depreciación del ti- 

po de cambio ocurrida en 1982. (Véase gráfica página siguiente). 

En 1982 las utilidades nominales de este grupo de emp 

  

sufrieron una caída de 60% con respecto al año anterior, i.e., 

  

pasaron de 12,945 millones de pesos en 1981 a 5,241 millone   
de pesos en 1982 mientras que los gastos, financieros aumenta - 

ron entre 1981 y 1982 en un 209.6%, es decir, se incrementaron 

de 2,396 millones de pesos en 1981 a 29,089 millonos de pesos 

en 1982. Estos cambios tan bruscos sugieren que el brinco 

tan grande que dieron los gastos financieros necesariamente 

  

tendría un efccto directo negativo sobre las utilidados de ¡ia 

empresa, ya que si definimos la siguiente rélación financiera,
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es claro que entre más grande sea el monto de los costos va- 

riables, menor será el de las utilidades: 

ECUACION No. 1 

Utilidades nominales = Ventas Nominales - Costos variables 

El punto ahora es demostrar que de las variables que componer 

a los costos variables, o sea: 

ECUACIÓN No. 2 

Costos variables = Gastos financieros + "Otros costos" 

el primer miembro (gastos financieros) creció a un ritmo mu- 

  

cho mayor que el de la otra variable definida aquí como "o: 

costos". 

Para hacer esto se efectuaron los siguientes cálculos con 

información del periodo 1976-1982: 

De la ecuación No. 1, se deriva que: 

  

COSTOS VARIABLES VENTAS NOMINALES UPILIDADES 

1976 31,784 = 32,661 - 877 
1977 43,652 = 46,427 - 2,775 
1978 52,548 > 56,949 - 4,401 
1979 69,346 = 76,941 - 6,595 
1980 94,655 = 104,463 - 9,808 
1981 130,687 = 143,632 - 12,945 
1982 228,902 = 234,143 - 5,241



  

Y de la ecuación No. 2, se despeja al término "otros cosios 

quedando así: 

  

“OTROS COSTOS" COSTOS VARIABLES 

  

1976 30,323 31,784 - 
1977 41,467 43,652 - 
1978 49,743 52,548 - 
1979 66,743 69,346 - 
1980 89,207 94,655 - 
1981 121,291 130,687 - 

228,902 - 

  

1282 199,812 

  

s porcentajes de crecimiento de las variables fueron lo 

  

   

  

siguientes: 

" orros cosmos " GASTOS F' 

1976-1977 36.6% 49.5% 
1977-1978 19.93 
1978 33.7% 
1979-1980 34.0% 
1980-1931 35.9% 
1981-1982 64.7% 

  

En lo que respecta a la influencia que tuvo la disminución en 

  

_ la tendencia del crecimiento de las ventas reales (sólo crecie 

ron en 4.3% en 1981-1982) sobre el monto de las utilidados de 

la empresa, se menciona que las últimas sufrieron una disminu- 

ción del (60%) entre 1981 y 1982:
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1976 197 1978 1979 1980 1981   

  

877 2775 4401 6595 9808 12945 

Finalmente, si se analiza cuidadosane:     te la gráfica de ten- 

dencia anual de las utilidades nominales, se observa que al ha- 

cerse caso omiso del "paco" tan pronunciado en las utilidades co- 

rrespondientes al periodo 1979-1981 (el llamado "boom petrolexo" 

en que la economía mexicana alcanzó un gran desarrollo con tasas 

de rrecimiento en el PIB de 8.5% anual en promedio) la pendiente 

de la curva de tendencia en las utilidades (Jínea discontinua) es 

positiva, y equivale a un 20% de incremento en las utilidades 

  

se comparan el monto de 1978 con el de 1982 i.e., 4,401 millones 

de pesos y de 5,241 millones de pesos respectivamente. 

Por otro lado, si se observa la variación porcentual entre 

las utilidades nominales correspondientes a los años 1978 y 1981 

(año en que se alcanzó las máximas utilidades: 12,945 millones de 

pesos) de 200% es claro que estos márgenes de utilidad ten eleva- 

dos eran debidos a una economía sobrecalentada, provocando un 

exceso de demanda agregada y por consiguiente altos niveles cn 

los ingresos por ventas, siendo una situación muy favorable para 

las empresas, pero difícil de mantener.



83. 

* Para presentar el análisis de este punto se hicieron varias 

regresiones de mínimos cuadrados con combinaciones de las va- 

riables de los estados financieros de estas empresas 2% (uti- 

lidades retenidas, pasivo, activos, gastos financieros, etc.) 

para observar cuál de éstas ofrecía la explicación más satis- 

factoria con respecto al comportamiento de la inversión duran- 

te el sexenio citado. 

Así pues, se observó que el nivel de inversión al costo era 

afectado positivamente por las utilidades retenidas de las em- 

presas y negativamente por las tasas de interés activa e in= 

Flación. 

Los resultados de estos cálculos econométricos se presentan en 

as siguientes páginas; nótese que el estadístico T para la va 

  

viable de utilidades retenidas en términos reales (UPR) es muy 

significativa (T = 4.22). (El programa y archivo de datos co- 

rrespondientes a estos resultados usando el paquete estadístico 

TSP, son presentados en el apéndice de este trabajo). 

La variable FID (tasa de intorés activa - tasa de inflación) 

es también significativa y relacionada negativamente 

(L =-2.14) el nivel de inversión, corroborando la hipótesis 

da anteriormente. 

  

plan



ECUACION No. 1 

MINIMOS CUADRADOS NORMALES 

VARIABLE DEPENDIENTE 

VARIABLES COEFICIENTE ERROR 
LADO DERECHO ESTIMADO ESTANDAR 

a 90.4378 91.0902 
URR 1.08769 .257727 
FID -10.2222 4.75786 
DA 1350.38 284.745 
DB 2391.38 284.078 
DC 2563.92 289.478 
DG 783.507 284.099 
DI 771.089 285.000 
DK 1615.85 291.545 

  

   

  

constante al origen 
talidados retenzdas en tSrminos reales 

terés activa (TIA) - 
tasa de inflación (INF) 

DA, DB, DC, DG, DI, DK = Variables Dummy * 

  

  

Logaritmo de la función -1120.92 
R - cuadr 6020 
Estadístico. Durbin-Watson 9697 

Suma de los residuales cuadrados 690614 
Error estandar de la regresión 726.076 
Suma de los residuales .222015 
Número de observaciones 40. 
Media de la varzable dependiente 822.021 

  

Estadístico-P (8.131. 24.7691 

ESTADISTICO 
Tr 

+ 08 

a
N
v
o
n
 
a
v
 

.992837 
22030 
14643 
74242 
21805 
85706 
75787 
0558 

54238 

  

84.



ECUACION No. 2 
COCHIRANE - ORCUTT 
TECNICA ITERATIVA 

Variable dependiente = PIC 
Media de la variable dependiente = 826.270 

    

   

  

ITERACION RHO 
1 .617761 
2 .685684 
3 .736807 
4 779628 
5 .815631 
6 .843255 
7 -861331 
8 .871329 
9 .876213 

Valor final de RIO = .876213 
No. de Iteraciones = 9 

VARIABL COEFICIENTE E 
TADO DER ESTIMADO ESTANDAR 

Cc 375.475 
URR .253435 
FID 2.62674 
DA 331. 810 
DB 96 
Dc EN 093 
DG 415.734 
DI 408.958 

DK 1575.24 411.810 
Donde: 
e constante al origen 
URR 

  

utilidades retenidas en términos reales 
FID = tasa de in (TTA) 

tasa de inflación (IN 
DA, DB, DC, DG, DI, DK = variables Dunmy 

    

s acti 

    

logaritmo de la función 
R - cuadrada 5 

      

   

   
Error estandar la regresión 

ma de los residuales 
o de observaciones 

seaña a la varia! 
ad co-P (8.,130.) 

268.029 

      

826.270 
53.6162      
  

+ 08 

ESTADISVICO 
T 

-307423 
3.47426 

-1.77574 
7.49340 
6.56947 
8.10696 

-1.92 

  

24 
2.13361 
3.82517



INDICE NACIONAL DE PRECIOS AL CONSUMIDOR 

Variación en $ respecto al mes anterior 

  

  

  

  

MES 1976 1977 1978 1979 1980 1981 1982 1983 1984 

ENERO 1.9 3.2 2.2 3.5 4.9 3.2 5.0 10.9 6.4 

FEBRERO 1.9 2.2 1,4 1.4 2.3 2.5 3.9 5.4 

MARZO 1,0 1.7 1.0 1.3 2.1 2.1 3.7 4.8 4.3 

ABRIL 0.7. 1.5 1,1 0.9 1.7 2.3 5.4 6.3 

MAYO 0.7 0.9 1,0 1.3 1.6 1. 5.6 4.3 

JUNIO 0.4 1,2 1,4 1.1 2.0 1,4 4.8 3.8 

JULIO 0.8 1.1 1.7 1.2 2.8 1.8 5.2 4.9 

AGOSTO 1.0 2.1 1.0 1.5 2.1 2.1 211.2 3.9 

SEPTIEMBRE 3.4 1.8 1.2 1.2 1.1 1.9 5.3 3.1 

OCTUBRE 5.6 0.8 1.2 1.7 1.5 2.2 5.2 3.3 

NOVIEMBRE 4.5 1.1 1,0 1.3 1.7 1.9 5.1 5.9 

DICIEMBRE 2.5 1.4 0.8 1.8 2.6 2.7 10.7 4,3 

TOTAL ANUAL: 27.2 20.7 16.2 20.0 29.8 28.7 98.8 80.2 

  

FUENT 

  

BANCO DE MEXICO



En las regresiones se añadieron un grupo de variables Dummy 

con el propósito de observar qué tan significativa era la pre- 

sencia de ciertas empresas en la regresión, resultando ser to- 

das significativas. 

Debido a que el estadístico Durbin-Watson (D.$W. = 0.9697) re- 

portaba la existencia de autocorrelación entre las variables 

independientes se efectuó una técnica iterativa llamada 

cochrame-orcutt para corregir dicha anomalía. Una vez realiz 

    

das las iteraciones se obtuvo'un estadístico D.W. 1.93 (el 

cual señala ausencia de autocorrelación ). El coeficiente de 

determinación R? fue de 0.7674, el cual puede considerarse 

bueno, es decir, que las variables independientes (UPR PID 

  

scipalmente) explican satisfactoriamente los cambios en la 

  

jable dependiente (PIC). 

Los resultados obtenidos con estos métodos econométricos con- 

cuerdan perfectamente con la explicación teórica que se manejó 

  

en este razonamiento: 

El nivel de inversión se ve afectado positivamente por cl mon= 

to de utilidades que la empresa retiene internamente. Dado 

que el mercado financiero en el que se desenvuelven estas em 

presas es imperfecto, el crédito para financiar sus proyectos 

de inversión no es siempre otorgado, aun en el caso en que es- 
  tos proyectos tuvieran rendimientos positivos asegurados.



Por lo tanto, el nivel de utilidades que la empresa retenga 

será muy importante para decidir las posibilidades real. 

ón     se tienen para llevar a cabo un proyccto de invers 

las características de imperfección en el mercado financiero. 

Por lo que respecta a relación negativa que resultó entre el 

nivel de inversión y las tasas de interés activa e »mtlación, 

es claro que entre más tenga que pagar una empresa por los in- 

  to solicitado, menos interesado estará en en- 

  

tereses del créd 
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deudarse con las instituciones de cródito. (Nótese que las tasas 

de interés activas y la de inflación sufrieron grandes alzas en 

el año de 1982, ya que si comparan las cifras correspondientes a 

finales de 1978 y 1982, se obitenen unos incrementos de 253% y de 

509%, respectivamente) . 

Por lo tanto, es válido pensar que con estos incrementos tan 

elevados en estas dos tasas,, la variable FID influyera negativa- 

mente en la disposición para invertir. Nótese que en la tabla si- 

guiente (Tabla DIF = TIA - INF) el incremento negativo de la di- 

ferencia entre estas dos tasas fue de 495.2% para el periodo 

1981-1982.



TABLA DIF +" 

  
  AÑO TIA INF DIF 

1976 16.5 - 27.2 = -10.7 

1977 16.9 - :20.7 = -13.8 

1978 17.9 - 26.2 = 1.7 

1979 18.5 - 20.0 = - 1.5 

1980 23.4 - 29.8 = - 6.4 

1981 35 - 28.7 = 6.3 

1982 62.3 - 98.8 = 36.5 

  

z/ masa de Interés Rotiva - asa de Inflación. 

90



El monto de los activos totales de las empresas se incronen= 

tó en un 146% entre los años de 1981-1982, es decir, aumentó de 

233,673 a 576,236 millones de pesos en los años mencionados. 

Se quiere pues encontrar los elementos que justifiquen esta 

elevación tan pronunciada en los activos totales en el año mencic 

nado. 

la explicación que aquí se prosenta se bi 
2/ 

   

  

relación: 

A ACTIVOS = INV. COSTO + (REVALUACION-DEPERECIACION) 

Por lo tanto, 

(REVALUACION-DIPRECIACION) = A ACTIVOS-INVERSION AL COSTO 

1977 -7908 = 6924 - 14832 

1978 7762 = 9871. - 17633 

1979 5473 = 21585  - 27058 

1980 21040 = 49439 = 70479 

1981 9184 = 83734 - 74250 

1982 178171 = 319437 - 141266 

De estos resultados se deriva que el fuerte incromento en los 

“activos ocurrido en 1982 se vió causado (según la pasada ecuación 

  

en un 55.8% a las tasas de Revaluación menos la tasa Deprecia 

y en un 44.23 al Nivel de Inversión al Costo en ese año.
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Ahora bien, las altas Tasas de Revaluación que reportan es 

tos resultados pueden explicarse si se toma en cuenta que buena 

parte de la expansión empresarial se basó en el endeudamiento en 

dólares para la compra de maquinaria y equipo. Por lo tanto, lo: 

es 1 

  

bienes sujetos a ser revaluados están cotizados en dólar 

gico que una vez depreciándose grandemente el tipo de camibo de 

moneáa nacional, el valor de este equipo también aumentará (si b: 

  

no en proporción inversamente proporcional a la depreci 

tipo de cambio) considerablemente. 

  

Por otra parte, el porcentaje de crecimiento en la tasa Ce 

valuación de activos para el periodo 1981-1982 es mucho ma 

    

aquél correspondiente al nivel de Inversión, corroboranlo de 

  

forma indirectamente a reforzar el punto 3 expuesto anteriorren 

' 
De esta forma quedan analizados los cuatro puntos o hipótesis 

planteados al principio de este apartado. Por tanto, es importan- 

te el establecer el vínculo o la manera en que estos cuatro hipó- 

  

tesis están relacionadas entre sí, y expresar la secuen: 

fluencia que éstas muestran.



  

El diagarama de flujo de la página siguiente muestra la 

lación existente entre las cuatro hipótesis planteadas anterior- 

mente, así como una exposición de las conclusiones obtenidas en 

este apartado. 

Los signos (+) y (-) incluidos en el diagrama significan los 

efectos o influencias positivas o negativas, respectivamente, qu 

guardan entre sí los renglones o cifras financieras expuestas 

allí. 

Los subíndices (1), (2), (3) y (4) corresponden al número de 

la hipótesis correspondiente. 

  

zos porcentajes incluidos entre paréntesis en seguida de los 

renglones financieros son las tasas de incremento o decremento 

ocurridos en el periodo 1981-1982.
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CAPITULO 

POSIBLES VIAS DE RECUPERACION Y 

CONCLUSIONES



9. 

En este capítulo se expondrán y analizarán cinco posibles solu- 

ciones o canales de recuperación que se ofrecen a las empresas 

privadas actualmente: | 

1) Exportación 

2) Renegociación de la deuda externa 

3) Inversión extranjera directa 

4) Sustitución de importaciones 

5) Utilización de las políticas de apoyo gubernamentale 

  

1) EXPORTACION 

Ñl gobierno federal ofrece su total apoyo e interés en la imple- 

mentación de este canal de recuperación de dos formas principal- 

mente: 

a Indirectamente: por medio de la política cambiaria, pues cos 

  

se mencionó en el primer capítulo las devaluaciones ocurridas 

en 1982, al modificarse el tipo de cambio denominado libre en 

468% respecto al tipo de cambio prevaleciente en el año ante- 

yior, provocando con esto una subvaluación del peso frente 21 

d6lar de aproximadamente 90%, incentivó fuertemente el incre- 

mento de las exportaciones y deprimió aun en mayor proporcio- 

nes a las importaciones. Esta situación se demuostra clara- 

mente en la Balanza de Pagos pues el saldo de la Balanza de 

Mercancías arrojó un superávit de aproximadamente 6,000 mi- 

llones do dólares, después de todo un sexon1o deficitario cn



b) 

o. 

  

este renglón (1976-1981). De igual manera cel saldo en cuenta 

corriente redujo en casi 903 su déficit al pasar de -12,544.3 

a -2684.5 millones de dólares. 

En síntesis, la modificación del tipo de cambio restatuye com: 

petividad a las empresas nacionales, a través de un reajuste 

en los precios i.e., se agranda la brecha diferencial entre 

los precios internacionales y los precios domésticos, fomen= 

tando las exportaciones y deprimiendo las importaciones. 

Obsérvese las gráficas de tendencia en donde las exportacio- 

  

nes muestran una franca inclinación a la alza desde princi 

pios de 1983, mientras que la tendencia de las importaciones 

continúa su pronunciada pendiente negativa. (Ver gráficas)   

Directamente: el gobierno federal decidió liberalizar el co- 

mexcio exterior, por medio de su política de franco apoyo a 

la actividad exportadora: el paquete integral de fomento de 

exportaciones (presentado el 8 de mayo de 1983 por la Secre 

  

taría de Comercio y Fomento industrial) comprende la casi to- 

tal eliminación de los permisos de importación y la modifica- 

ción, reducción y exención de aranceles al comercio exter3or. 

El objetivo expuesto por la SECOFIN es incrementar en el me- 

nor tiempo posible, la venta externa de manufacturas, para cubrir 

las necesidades primarias de divisas y promoción de empleo en el 

país. 

La principal característica dol paquete integral es en cl xen 

glón de exención de permisos previos de exportación y la labrala
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99. 

sra exenta 

  

zación al permiso previo de importaciones: la prin 

aproximadamente a 100,000 productos alimenticios —agropecuarios— 

bebidas y medicamentos. La totalidad está comprendida de 2,695 

fracciones liberadas; sólo 343 fracciones requerirán permiso pre- 

vio. 

En cuanto al perm,so previo de las importaciones, 7,837 frac- 

ciones quedarán liberadas y sólo 186 requerirán el trámite. 

Este programa de fomento contiene, además, apoyos comerciales, 

financieros, fiscales, cambiarios y arancelarios, promocionales y 

administrativos ; se establecerán apoyos crediticios por 

  

400,000 millones de pesos; se mantendrá la devolución de impues- 

tos indirectos a la importación de insumos que se utilicen para 

los procesos productivos; se emitirá una reforma a la ley aduano- 

xa que introduzca nuevas facilidades en el proceso de tramitación 

aduanal; se propone reducir la brecha entre los tipos de cambio 

libre (150 pesos por dólar) y el controlado (95.10 pesos por dé- 

lar)con un nivel de deslizamiento de 13 centavos diarios. . Al 

empezar la operación en diciembre de 1982 su diferencia era de 

53.33 y actualmente es de 38.2% con el objeto de que amgresen al 

país todas las divisas gencradas en la exportación.



ODIX2W 
9P 

ODUPE 
TOP 

SOFRP 
U 

E8B-AL-ZZ 

  

XOFIDAMO 
TO 

U9 
SOATIDY 

— 
WLON 

09 
¿
S
I
D
 

19 
10d 

O
P
R
i
o
q
e
T
a
 

 
 

  

  

    
  

 
 

 
 

  
  

    
  

  
 
 

C
O
I
X
Z
A
 

Za 

-- 
t
t
 

Lebet 
€- |

 
zero 

T 
6'oSt 

T 
OONE 

ZO 
WAMISIS 

VI 
Ni 

OIGO 
“3 

-- 
Es 

-- 
969 

sel 
OY1 

3d 
SETUIOIASA 

SOMIRIZA 
A 

vt 
O“Lz€ 

9r6s 
9- |

 
Lele 

e- 
|
 

87096 
T- 

SINOISIMO 
A 

Si 

6'Eb- 
L:z6T 

A
 

E
 

A
 

Sox; 
TE9- 

E“LET 
9r0rTT 

|
 

S6c0 
€ 

TULEE 
T 

ozetd 
obxeT 

vel 
8:9t- 

LTL 
S'8zp 

€ 
T'0cT 

y 
ozeTd 

03309 
T
T
 

9"8t 
emzog 

T 
|
 

0m89p9 
Liesp 

S 
|
 

(079u) 
opeatad 

103098 
ozuer 

v8t- 
£7ElT 

TLLO 
L 
|
 

9"959 
8 

S"8s0 
p 

ozeTd 
06101 

-- 
Treo 

er |
 

Or6Ep 
T- |

 
0'L9Z 

6 
819 

ozetd 
0320) 

S"39- 
vUyEE 

TSE9 
Ss 
|
 

SrEz6 
LT 

|
 

£r9ZT 
p |
 

(078u) 
oortepd 

103098 
oqueruepnopua= 

E6b= 
0"Zr 

Lz09 
L'88t 

1 
S*190 

T 
RAOLURIAxO 

USTSIOAUI 
Til 

Tec 
vr6Lo 

9 |
 

9r6se 
tz 

|
 

6re6L 
6 

SITULIAYO 
ZU 

MINIMO 
Ni 

QUTUS 
“E 

816z 
200S 

br6L8 
or |

 
Zee 

e 
S"9€b 

Ss 
epnap 

el 
ap 

sosozaqur 
£00 

7:8p 
909€ 

8T |
 

sro0€ 
81 

|
 

0“TS€ 
ZI 

SOTOTAZOS 
DP 

U
N
T
I
R
I
O
 

TA 
Le9T 

ET 
ETTILS 

|
 

ZOÉ 
TI 
|
 

L
i
€
6
 

SOTOTATSS 
DP 

U
D
T
I
I
O
Ó
 

zz 
0*Z9T 

"69 
8- | 

E“OT6 
9- |

 
ETLE9 

2- 
SOFOFAXOS 

SP 
PZURTeq 

Pr 
u 

Opres- 

0"09- 
6'8z 

I
N
 

A 
A
 

SeJoUuRoza 
09 

pto maodur 
758 

6"9z 
T:900 

TZ |
 

9"6Tp 
6T |

 
S"Lo€ 

st 
-- 

99€ 
8rvo6 

s 
|
 

Orbe9gs- 
|
 

Srezty- |
 

seroueoxau 
Sp 

ezuereg 
e] 

us 
Opres- 

9"8L- 
s"s8 

s've9 
z- |

 
erpos 

zr- |
 

8ro9L 
9- 

: 
FINZRREOO 

WININD 
NI 

OCWS 
“V 

18=Z86T 
08-1861T 

TNINIDROS 
NOTONIEVA 

7861 
Te6T 

o8sT 
0
O
L
4
¿
1
I
N
O
D
 

(S91ETYP 
IP 

SIUOTTEN, 

SODA 
3d 

WINVIVE 

AI 
VISVL



101. 

2) RENEGOCIACION DE LA DEUDA EXTERNA PRIVADA 

Para esta actividad se están utilizando las siguientes vías: 

- FICORCA 

- Otros métodos 

FICORCA 

“El fideicomiso para la cobertura de riesgos cambiarios, 

constituido por instrucción del C. Presidente de la Re- 

pública mexicana según acuerdo de la Secretaría de Pro- 
gramación y Presupuesto, tiene por finalidad efectuar 
operaciones que liberen de riesgos cambiarios a las de- 

pendencias y entidades de la administración pública fe- 
deral y a las empresas establecidas en el país, respec- 
to de adeudos en moneda extranjera a su cargo a través 
de programas que tiendan a evitar el otorgamiento de 
subsidios". 24 

El FICORCA otorga cobertura de riesgos cambiarios a través de 

los progr   1as siguientes: 

  

a) Programa para la cobertura de riesgos cambiarios deriva- 

dos de endeudamiento externo; y 

b) Programa para el pago de adeudos vencidos a favor de pro- 

veedores en el extranjero. 

sólo podrán participar en el programa: a) las empresas esta- 

blecidas en el país que tengan a su cargo adeudos en moneda 

 



tranjera pagaderos fuera de la República mexicana, contraidos con 

anterioridad al 20 de diciembre de 1982, a favor de entidades fi- 
  

nancieras del exterior, instituciones de crédito mexicanas o pro= 

veedores extranjeros y cuyo vencimiento sea a largo plazo o que 

se restructuren para que venzan a dicho plazo; y b) las empresas 

establecidas en el país que tengan a su cargo adeudos con las ca- 

   racterísticas antes mencionadas, contraidos con posterzoridad al 

20 de diciembre de 1982, hasta por el importe de estos adeudos 

que se haya destinado previa autorización del Banco de México, a 

pagar el principal e intereses vencidos, correspondientes a adeu- 

dos en moneda extranjera pagaderos fuera de la República mexica= 

na, contrazdos con anterioridad a esa fecha, a favor de entidades 

financieras en el exterior, instituciones de crédito mexicanas o 

proveedores extranjeros. 

Este programa contiene cuatro sistemas: 

   1. Cobertura del principal de los "adeudos" (financiamientos de- 

nominados en moneda extranjera, pagaderos fuera de la Repú- 

blica mexicana a cargo de las empresas establecidas en el 

país, que adquieran dólares de los bancos, mediante pago al 

contado de la cobertura. 

2. Cobertura del principal de los "adeudos", proporcionando a 

los "compradores", "crédito" en moneda nacional. 

3. Cobertura del principal de los adeudos e intereses por ven= 

omis 

  

cer, hasta los límites especificados por este fidei 

 



4. Cobertura del principal de los adeudos e intereses por ven= 

cer, hasta por los límites mencionados anteriormente, propor- 

cionando a los "compradores" crédito en moneda nacional. 

  

Plaz 

Para los dos primeros sistemas será requisito indispensable 

para que el interesado pueda participar en los programas que el 

"adeudo" a su cargo sea a plazo de 6, 7 u 8 años. Dicho plazo 

deberá comprender un plazo de gracia por el pago del principal de 

3 años, en el caso de los adeudos de 6 y 7 años, y de 4 años tra- 

tándose de los adeudos a 8 años. 

Con respecto a los sistemas 3 y 4, será requisito indispensa- 

ble que el "adeudo" a cargo del "comprador" sea a plazo de 8 años, 

con un plazo de gracia para el pago del principal de 4 años, ven- 

cido el cual deberá iniciarse el pago del principal mediante 

amortizaciones trimestrales vencidas, iguales y sucesivas. 

Otros métodos   

El sector privado ha logrado refinanciar por lo menos el 50% 

de su deuda externa, fuera de los mecanismos y apoyos que ofrece 

  el Banco de México; las formas de renegociación cmpleadas por los 

empresarios privados son mótodos poco ortodoxos como el pago por 

triangulación, los intercamb10s compensados y el trueque, así co-



mo el pago a la vista con carta de cródito irrevocable, que 

  

tituya a los pagarés a 150 días y que "rejuvenece" los adeudos. 

Los financiamientos se han hecho a 6, 7 y 8 años de plazo, 

con tres o cuatro de gracia y con base a los porcentajes de las 

tasas LIBOR más una sobretasa de 2 puntos, que elevará el monto 

de la deuda externa privada. 

3) INVERSION EXTRANJERA DIRECTA (IED) 

La actual política gubernamental por medio de la Secretaría de Co 

mercio y Fomento Industrial ha creado la Comisión de Inversiones 

Extranjeras, con el objeto de promover, por medio de esta depen- 

dencia, en los foros internacionales la decisión del gobierno me- 

xicano de abrir las puertas al capital extranjero en forma de in- 

versión directa, contrastando de esta manera con la política del 

sexenio anterior, en el cual se alentó e incrementó fuertemente 

la inversión indirecta en forma de empréstitos (deuda externa). 

sin embargo, lo que ha causado más atención y está siendo te- 

ma de intensa discusión es el anuncio de la reforma a la Ley de 

Inversiones Extranjeras aprobada Gsta por el Congreso en 1973, 

pues según esta Ley la participación extranjera en las acciones 

de una empresa establecida en el país no podría ascondor a más 

del 492; no obstante, bajo esta nueva disposición prácticamente 

en todos los rubros —con excepción de las industrias minera,
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autotransportes, y química— podrá haber mayoría de capital ex- 

tranjero en dichas empresas. 

Actualmente la IED en México es de aproximadamente 12,000 ma 

llones de dólares, lo que representa un poco más del 4% de la 11 

versión total. Pero este 4% implica el control en mayoría o en 

su totalidad de importantes ramas de la economía nacional: las 

industrias automotriz, alimentaria, comercio, electrónica, línea 

blanca, maquinaria y equipo, químico farmacéutica, entre otras. 

la Inversión Extranjera Directa siempre se dirige hacia aque- 

llos sectores que le aseguren mayor rentabilidad por dólar i 

  

vertido. En los últamos 10 años esta tendencia ha permanecido 

constante: en 1980 el 77.5% de la JED se concentraba en la 

  

tria de transformación, el 8.9% en el comercio, el 8.5? en servi: 

cios, el 4.9% en la industria extractiva y el 0.1% enel sector 

agropecuario. 

En sintesis, existen dos interpretaciones, básicamente, acer- 

ca de la apertura de la economía mexicana a la IED: 

a) Punto de vista gubernamental: La IED debe verse primero como 

complementaria de la inversión nacional 

  

+0., Como una fuente 

directa de financiamiento (bajo el slogan de "es mejor aso- 

ciarse y pagar dividendos que pedir prestado y cumplix com- 

promisos de la deuda externa en forma de intereses y amorti- 

zación del principal. Dos criterios, añade, son muy claros: 

la creación de empleos y la promoción de exportaciones; y 

aceptar a la IED cuando venga a sus 

  

ituir importaciones. Par



b: 

ra ello es necesario una serie de inversiones, porque muchas 

  veces el ahorro interno no es suficiente en la actualidad. 

La IED se manejará en forma selectiva, prioritaria, tratando 

la descentralización de la industria en zonas de menor desa- 

rrollo, procurando que la balanza comercial sea favorable en 

estas nuevas empresas con IED y con el criterio que traigan 

tecnología apropiada para nuestro desarrollo. 

El punto de vista que aboga por una economía independiente y 

nacionalista y en contra del incremento de la IED según la 

nueva disposición gubernamental, puede ser sintetizada en la 

siguiente manera 

  

la importancia de la inversión externa no 

depende necesariamente de su cantidad, sino de su calidad; 

como se mencionó la IED constituye actualmente un poco más 

del 4% de la inversión total; sin embargo, un aumento de 2 ó 

3% en relación a la inversión total, pero concentrado en la 

producción de bienes de capital o bienes de consumo duradero, 

puede dar a los inversionistas foráneos el control del sec- 

tor más moderno, dinámico y vital de la economía mexicana.
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4) SUSTITUCION DE IMPORTACIONES 

Las oportunidades para sustituir importaciones se presentan a aque- 

llas empresas con capacidad técnica para desarrollar nuevos pro- 

ductos, alentadas por la política cambiaria actual, que como ya 

se mencionó anteriormente, desvía la demanda agregada interna ha- 

cia productos producidos en el país, por el diferencial en el 

precio, el cual hace más atractivos los bienes domésticos a los 

extranjeros. 

5) UTILIZACION DE LAS POLITICAS DE APOYO GUBERNAMENTALES 

El gobierno federal ha puesto en marcha el Programa para la de- 

fensa de la planta productiva y el empleo, gue contempla apoyos 

de diversa índole; el programa parte de la convicción de que 

tanto las empresas grandes como las pequeñas requieren de ayuda 

no sólo general sino también específica. 

Las medidas de mayor importancia, por su efecto inmediato y 

por sus alcances de mediano y largo plazo, son las siguientes: 

a) Reorientación de las compras del sector público hacia empre- 

sas nacionales. A este fin se destinarán 700,000 millones 

de pesos que el sector público piensa invertir en 1983. El 

objetivo radica en impedir que decaiga en mayor grado la de= 

manda de bienes industriales y en aprovechar la capacidad 

productiva ociosa.



b 

e 

a 

) 

) 

Asimismo, se tramitará ág21 y oportunamente el pago de los 

adeudos de las dependencias públicas a sus proveedores 

(150,000 millones de pesos en el primer trimestre de 1983). 

Apoyos financieros y fiscales: se canalizarán recursos para 

la descentralización industrial, así como para capital de 

trabajo, hacia industrias prioritarias y con problemas de li- 

quidez. 

La banca de fomento otorgará en el año de 1983 financiamiento 

de 182,000 millones de pesos, cerca del 30% del monto que 

se estima otorgará la banca nacionalizada y mixta. 

La Ley de impuesto sobre la renta incluye un nuevo capítulo 

de estímulos fiscales. Se otorgará deducción de i: 

  

“puestos 

hasta del 50% del monto de la inversión, cuando ésta se rea- 

lice en la zona de máxima prioridad nacional. 

Se busca la disposición de los proveedores extranjeros para 

aceptar productos mexicanos a cuenta del pago de adeudos con- 

traidos con empresas nacionales antes del primero de diciem- 

bre de 1982. 

Habrá también apoyos para asistencia técnica y administrati- 

va, así como capacitación y product)vidad.
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CONCLUSIONES 

En este apartado final se enumeran las principales conclusiones 

que se obtuvieron en este trabajo. Debido a que las conclusiones 

ya están expuestas claramente a lo largo de la tesina, dependien- 

do el capítulo en que se encuentren, aquí sólo se mencionaron 

brevemente las más sobresalientes. 

En el primer capítulo se llegó a puntualizar que los causantes 

de fondo de la crisis económica mexicana (con su punto crítico 

máximo presentado en 1982) pueden resumirse en dos fenómenos: las 

deficientes finanzas públicas; señalando como causante de fondo 

de esta deficionte administración a las altas expectativas de 

consumo de las llamadas clases populares y a la falta de ahoxro 

interno, así como a los problemas técnicos en la administración 

del gasto público. 

Es válido el pensar, que a menos que se consigan estas anoma- 

lías y se haga un saneamiento desde la base en la administración 

de la riqueza pública, cualquier solución o proyecto de mejora- 

miento no pasará de ser un remedio coyuntural e intrascendente. 

En lo que se refiere al papel e importancia que tuvo la políti 

ca monetaria on el sexenio de estudio (1976-1982) se resolvió que 

dada la gran magnitud e influencia que tuvo la política fiscal en 

económicas (crecimiento vía gasto 

  

el desarrollo de las variabl 

  

público) la política wonctaria tuvo que conformarse con un rol pa 

  

sivo y casi nulo (mancjo de tasas de intorós y proteger reservas
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del Banco Central). La cantidad de dinero fue fijada pox una po- 

lítica fiscal expansiva, variable que en otras circunstancias do- 

  

be ser controlada por la política monetaria. 

Así pues, se puede asegurar que la crisis de 1982, no fue cau- 

sada por variables de política monetaria, dado el rango de acción 

tan limitado que le asignaron en este periodo de estudio. 

Por otro lado, dadas las características tan particulares de 

  

la economía mexicana es interesante el hacer notar que los plan- 

teamientos y predicciones positivas que mencionan los 3 enfoques 

clásicos sobre la Teoría de la Devaluación no se llevan a cabo 

sino, por el contrario, pueden causar efectos negativos u opuestos 

a los perseguidos, principalmente cuando se efectúan medidas de- 

valuatorias estando la economía en situaciones desfavorables 

(p.ej. , déficit en Balanza de pagos, Alto Nivel de Endeudamiento 

Externo, Variables Económicas Internacionales en Crisis, etc.). 

De hecho se presentaron pruebas empíricas señalando que, en la 

práctica, muchas devaluaciones —sobre todo en los países en de- 

sarrollo— han estado seguidas por algún tipo de recesión econó- 

mica. E 

las 

  

En el capítulo 2 se plantearon las principales causas po: 

que el sector privado apoy6 su crecimiento en la vía del finan- 

  

ciamiento externo, siendo éstas las siguientes: a) Costo de la 

operación crediticia; hb) acuso reducido al mercado financicro 

local; Cc) optimismo causado por el "boom petrolero" y por la 

política expansionista gubernamental; d) exceso de liquidez en 
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el mercado internacional de préstamos (esta última variable se 

debe entender como un factor favorable, más no directamente cau- 

sal). 

En la primer parte del capítulo 3 se presentaron las diferen- 

tes etapas y principales características de la política cambiaria 
o 

durante 1982. Dado que esta política aplicó medidas nunca antes   

vistas en la historia moderna de nuestro país (como fueron la na- 

cionalización de la banca privada y el control de cambios oblig. 

  

torio) el estudio de las consecuencias e influencia que esta polí- 

tica tuvo sobre los sectores de la economía fácilmente pudiera ser 

material de investigación para otro trabajo; por lo tanto, ca 

  

a 

Fuera de los límites de esta teoría el ofrecer una crítica formal 

de esta política cambiaria. Sin embargo, a manera de proposición   

  

personal, se puede mencionar que las medidas tan drásticas 

en 1982 no fueron propiamente evaluads y estudiadas a fondo, antes 

de llevarlas a cabo, por lo que se tuvieron que sufrir efectos no- 

gativos y consecuencias no previstas. 

Esto se debió en buena medida a la inexperiencia (y en algunos 

casos arbitrariedad) en este campo de la economía, mostrada por 

los dirigentes responsables de esta situación, . 

En seguida de lo anterior, se presentaron las cuatro hipótesis 

planteadas con respecto a la situación financiera del grupo de em- 

  presas privadas aquí estudiado. Debido a que en esto capítulo s 

dio una amplia explicación de estos puntos, ahora sólo se enuera 

xán concisamento:
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AMAZE JR JLR J2R JSR JR JSR 
462 3172 MAR 192 12035 
MAKE AT ALT A2Í ABT BUT AST AGT ATT AST A9Í A10T 
mor 
4AZE 

SSR<E 
ven xE 
4 AAZE 
AMAZE 
IAE 
MARE 
w4nxE 
s4NE 
MALE 
M4A<E 
MANE 
MAAXE 
MANE 

  

MAA LE 
MAKE 
MAAZE 
AXE 
MAKE 
SUL 
SEN 
SE 
057 
Core 
Sua 

      

A17T A18T A19f A2Of: 
TIO FER TIAO TEA FIA FIA TIA TIA 

INF INF INF 

Se PRE RE MRE 

DA ONE le CE CE CE 
D3 CE INE CE CE 
DC CE CE NE CE CE 
0D CE CE cz 
DE 
DF 
DS 

CE CE CE CE CE CE 
        

    

        

      

    
    
    

    

oy 

   

Dx 
ne CE DNE CE CE 
Ox c CE CE INE CE 
D) CE CE CE NS    

  

E 
CE CE CE CE 

       
   

CE CE 
Dd CE CE CEC; CE CE CE CE 
D3 CE CEC ce 
D3 CE CEC ce 
DF CE CE CE CE CE CE CE 
DJ CE CE CE CE CE CE cz 

1,1405 
>IC 310 / 109% 
9930333 / 109% 
21C CO J9R FIO DA 03 00 08 01 0%5 
>IC C J9R FITO DA DB DC 09 OI 0<s 
17% 
3A12 282? 9432 2040% 
2AS2 262 247? 2095 
2A99 2A19? 2A19> >4122% 
2A132 2A142 24152 2A162% 
2A17? 2A1R? 2A192 2A209% 

9 50 060000: 

163 373 382 392 J10R 

FIA FIA FIA 

INF INE INF 

DIF DIF NIF 

ARESRE PRE RE 

CE CE CE CE CE 
CE CE CE CE 

2NE CE CE CE 

   
    

    

   

3 14659 1.061 2.457 3.165 5.3385 

1110 1120 113C 126C 115€ 

3113 3123 J13% J142 J192 

A11T A12f AJST ALGf ALDF 

TIA FIA FIA FIA FIA 

INF INF INF INF 

DIF DIF DIF DIF 

PRE PRE PRE 

CE CE 
E CE CE 

CE CE 
CE CE 
CE CE 

CE CE 

    

E CE CE INES



L9nn o Es 
110101011 
LOAD 3125 
95 61 9) 19.8 352 426 1201% 
Bs 3235 

19 179 209-397 153 1162 7915 

Sr -25 216 1042 965 

69 36 311 7%4% > 

167 467 562 2835 

  

02 110 152 258 137 859 1455% 
LJAD Jar 
109 17 72 73.2 84,6 124.5 5005 
LJAD 3925 
(20 179 107 305 31 3%5 7035 

227 87 216 4uk 972 723 10345 
LOAD 31135 
385 505 A38 1092 1557 1128 1369% 
LJAD 31278 
3U 391 195 635 1036 783 992% 
LJAD 31325 

li 370 451 4RO 532 621 1799 698,5 
LJAD J1035 
140 181 348 712 932 2279 5850% 

ES 
     

  

0-32 15 31 BO 158 
LJAD 16 

| 12 33 114 164 115 
LIAD J17R5 
45 64 By 94 159 173 275% 

[soso 11825 
20 27 55 146 269 529 7085 

LDAD 13925 
[32 12 -13 -5 41 52 485 
[LOAD J207% 

-49 8.6 3 11 26 67 97% 

263 341 389 733 3893 11652 267525 
LOAD 1205 
2975 3141 3609 4856 7773 12658 142445 

      1021 1609 1915 35848      
1417 2174 3755 6368 24612% 

1130 1325 1515 1735 2401 6802 A3O2% 
LIA) tac: 
376 538 406 52 606 82% 997% 
Lan 1905 
1720 1018 3942 1085 2934 205 20y9%



LJAD 1190: 
1b3 230 43% 59% 601 601 601% 

no cs 
500 071 1316 4604 870) 159): 1793: 
1340 11205 
63 68 190 53% 945 1147 1143% 
LIMD 1150: 
51 56 43 155 293 566 9635 
LJAD 11405 
15U 212 227 33U 3A3 1323 16435 
LJAD 11505 
206 271 253 313 355 430 713% 
LIAD I16C5 
4Y 93 227 265 1056 1566 48805 
LJAD 11708 
93 115 168 194 204 513 528 
LJAD F1ACS 
75.13% 151 227 410 A11 17375 
LJAD 11905 
319 324 358 387 302 438 5985 
LJAD 12UCS 
Ve223 4.223 0.253 3 3 3.7 4s 
LIAD INES 
27.2 2U+7 16.2 24.0 29.8 28.7 98.85 
LJAD FILAS 
16.5 16.9 17.9 18.5 23.4 35 62.35 
LJAD 2105 
di? 403 SAS AUL 1787 7796 17852% 
LIAD 2245 
2461 2770 2792 3393 6596 12432 437295 
|L9AD 2305 
11708 2104 2349 3562 5184 5669 262605 
LOAD 
¡1917 1972 3418 2102 2701 4075 117275 
[LJAD 2545 
536 484 502 993 1283 133260425 
¡LOAD 2615 
1057 1155 1834 2329 4189 4187 147505 
LIAD 3735 
1417 1893 177% 2136 3252 6607 18184% 
LIAD 2845 
199 0 623 A%2 1170 2161 8907% 

  

    

1426 cn ¿A216 913 1475 2313 8353% 
LDAD 210 
1125 10 182U 2956 53y4 AR3J1 332425 
LJAD 91348 
4585 5941 Ó 12328 21169 20983 An964s 
DAN, DN 

2l4 391 59) 093 1591 2395 59905 
ES 

¡BS $) 122 167 130 665 15448 
Ye 

7 32% 959 794 939% 

   5 146 127 370% 
1000 17 NS 
¡Aba 004 3952 1345 111% 1694 35288



po >1a 
02% ES 495 79) A6ñ 20264 

194 3y9 8675 

  

6 3 
ho 22045 

32 290 327 165 1093 2518 71595 
00 22305 
E 129 27% 496 581 1242 3575% 
0 22205 

92 417 569 996 1642 247% 

  

ho 223 a 
y 395 115 489 1240 1497 30495 
DAD 22 

95 120 57 208 429 1496% 
b. O 22918 

10 207 298 340 597 1564 339% 

  

A 
pora ña 300 46J 799 475 903 

227 

  

hn 
há 507 117 596 ANS 2253 25648 

NS 
64 103 394 173 215 397% 

9Ns 
a 52 e 9) 12% 2195 

  

     
   

) ne 102) 1374 1813 52265 
1 

ess 943 1743 1945 32525 

JAD 23305 
y 42 HA e 

2 
E 85 a 299 331 1026 12635 
LOAD J2NR 
189 326 505 633 1U20 1539 12065 
DAD J3 NS 
34 16 43 19 =216 «1042 968 
LOAD Juas. 
pos 91 ss 294 527 936 48RS 

A 
y 

po er EN "us 304 506 578% 

3 258 479% 

      

o Cos 203 569 699) 41A5 

  

LSAD 
231 412 651 BR2 1594 2484 24635 
LIAD J7 4% 
101 130 
Loro JA NR 
L139 114 112 113 126 148 595% 
LJAD 19v% 
29 199 158 269 314 309 756% 
LOAD 045 
21 1 > 362 594 1121 1676 12405 

3135 
5907 729 1971 1498 1503 719% 

12xs 
62 76 37 106 2A3 342 1298 
LJAD 130 
1117 2% 21 09 169 1042 

14 
75 73 M6 171 174% 

95 314 503 759 10955 

         



1545 
1 18 18 50 93 135 122% 

OS 
10 16 23 41 105 224 279% 
DAD 17 0 
E 17 66 52 25 118 370% 
PAD Je 
105 5 A3 103 132 168 2268 
lo 31945 

29 46 65 98 133 298% 
DAD 2uvs 
» 50 73 116 164 306 436% 
LD 321% 
49 41 45 62 71 83-73 
JAD 32205 
ds a 7 54 7 4 -855 

  

50 aras 
2 50 75 152 114 248 1016: 

lá 9 24 28 21 2 -1189 

6 35 56 62 103 163 2735 

7 02 79 92 195 253 113 

p 20 63 94 141 186 -1569% 

25 B 18 31 47 29 45 
PAD J33NS 

9 10 16 29 55 4s 
DAD 6153 
8 38 45 38 162 988 19335 
AD, 
bu 227 195 269 462 424 15138 
DD 530 
p 182 20 334 304 43A 5678 
Pad Gus 
a aa mo 218 277 397 12925 

  

   

  

  72 7A 9% 5705 
+ 

223 353 -178 396% 

161 202 260 483 10178 DAD SES, 
"61 112 93 143 250 $035 

ha 126 108 80 66 285 469% 
Pao 519r: 
b 10) er 20: 12 
q 

776 062 2: 

  

21 3500   
    Du 4p3b 10781



5125% 
50 21 49 53 73 242% 

JA 13 
20 26 45 120 259 4328 

JAN 614 
233 EN 3 1948 ' 

JAD 61558 
12 12 12 23 25 548 

AN ers 

  

445610 15% 
JAD S17FS 
7 92 116 153 177 250 3025 
AD GIAFS 

6 76 72 $54 34 49 77% 
JAD S19FS 
3324 612 67% 

  

JAD 5295 
14 15 17 23 58 4498 

LJAD 52155 
Po,32_20 10 87 06 uz1s 
LonD 
5700740 56 7a 166 4735 
LOAD 82355 
25 83 32 9 18 172 419% 
LJAD G24F: 
$11 14 9 Pas 91 1445 
LJAD S25FS 

18 47 168 4995 

  

25 918 12 2 14 1668 

    

La 
23851231 619 
LOAD 32958 
056709 -18 35 
LIADO SÍ0Es 
47 $7 98 109 162 20) 774% 
LJAD 63155 
20 31 64 61 159 23U 19715 

17 18 13 13 32 05 1268 
LJAD 33358 

    

LOAD V1NS 
750 1157 1459 2477 3105 B674 129968 
LIAD /2 
Seba 57os 680U 9941 1089) 13830 23945% 
LOAD 1585 
1107 1564 2375 2901 1636 3410% 
LOAD ¡5 
1542 2005 4164 6303 9669 1360 
LIM) 
1527 2 2087 2821 1897 Aup1 VAGOF 
LIA) 
2Y1s 1175 5796 8410 11923 105588 
LIA) 
2un> 3850 14032 6511 9689 196 
Ldan 
193 292% 2173 2700 3885 40765   



Ya 
1729 1452 1691 22) 3128 5773% 

2) 110 
“joy anos 
AD we 

AUTO 793 9493 12764 18513 25391 42562% 
LJAD 11248 
630 858 1119 1762 2471 3369 576%% 
LJAD 113v 
156 308 Pur 641 1234 2014 30355 

   551 4793 6091 1943A 14713% 

Pra A33 979 1890 31355 

  

321 350 79 671 1099 137% 19775 
LJAD /10 
169 187 231 355 599 1092 16275 
LOAD /17% 
1709 2303 2784 3421 3814 2631 109785 
LJAD /1848 
352 559 BUS 994 122% 1654 2524% 
LIAD /194% 
177 259 354 506 713 954 15635 
LOAD /29N5 
546 71% 959 1221 1835 2253 42125 
LOAD /21 5 . 
358 338 476 630 ABS 989 122 
LIAD 12208 
499 629 749 1208 1299 1735 26835 

15 

  

2 2364 2549% 

  

159 E 316 431 601 946 13575 
LOAD 12545 
270 375 463 741 1176 3493 51445 
LOAD /2645 
1595 765 1202 2129 1935 1246 364A5 
LIAD 427% 
658 799 1954 1360 1582 2325 32558 
LIAD /2848 
2359 2077 385 681 555 692 7655 
LJAD /29N' 
1Ho 24M 275 356 486 640 899% 
LIAD /30N% 
763 1112 
L9AD 4514 
637 AJ6 1452 2058 3313 3904 33349 
LOAD 35205 
152 202 254 370 589 765 1168 

  421 1905 2693 2941 3689% 

  

    

215 136 218 295 528 609% 

BOU 1973 1852 5618 16989 35937% 
rs 

    5 6388 7 + 26340 060355 

3962 4795 6221 10710 317955 

  

2063: 

  
2549 3529 6721 110% 

ru 
L0q 19 2107 2033 

  

IS



LIAD A6 rs 
190% 2612 2821 5645 7427 11738 364165 
LJAD 47% 
2U92 2208 351% 3917 6967 12275 247935 
LIAD 40 To 

1571 1258 16% 2092 3559 9486% 
A9ra 
2/52 3U8T 3604 1230 6167 15519% 
A10 
44y1 5734 7995 12746 19759 S63425 
M1 TS 
14635 13408 21130 35942 52630 1450675 
mars 

118 574 A3A 132% 1647 3212 A062% 

     

  

1236 2588 3701 5596% 

399 427 1249 5595% 

    536 951 1357 19775 

281 652 725 13725 

  

  3442 1675 1A48 2499 2358 32 
LOAD AMES 
993 1446 1454 1549 2185 269 5127% 
LOAD A1955 

A 7896% 

  329 153 576 25768   

1568 2654 4499 112705 

  

160 1617 

  

38 4865: 

  

766 B15 799 1916 145A 2995 4R16% 
50 A23 rs 
29 % 7 1656 2089 3204 43A3 57145 

241 
a AS 272 364 69% 1101 27415 

   

2% 702 1197 3424 5unss 

  

HAM 073 1207 2606 3095 9689 113618 
LOAD 427 
SoY 14 1J 1561 1975 2463 3348 7257% 
LJAD ASRÍS 
115 151 172 243 232 529 799% 

TS 
113 1% 378 257 
LJAD ASpTS 

300 1612 1078 2405 3856 10589% 
LJAD At fa 
SIA 413 055 1944 2537 3507 15695 
LA rspra 
1 y 1AM 261 523 Rie 1:97% 
DAD 04 a 

19 71 100 291 305 507 eya 

371 553 71775 

    

1192 

     

  

Rirade


