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INTRODUCCION

Durante 1982 la economfa mexicana sufriG una de las mds grand

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

cadores o datos macrocconémicos mucstran claramente la graved.

do ese afio.

importancia de lo acontec

Se present6 una seria y brusca reduccin de divises con la

correspondiente pérdida del control de cambios por parte de laz
autoridades monetarias, lo cual propici6 la imposicién del con-

trol de cambios y la estatizaci6n de la banca por decreio

dencial, instrumentos aplicados por primerz vez en la historia ce

nuestro pafs.

Todo esto se Gio junto a la mds aguda devaluacion
sufrido el peso, ya que si se compara el tipo de cambio vigento a

finales de 1981 con aguél de fines de 1982 (24.5 pesos por dflax

y 150 pesos por d6lar, respectivamente) resulta una devaluac

del orden de 625% aproximadamente.

La tasa de crecimiento del Producto Interno Bruto (PIE) fue
negativa (-0.2%) hecho que contrasta fuertemente con los miveles
alcanzados en los afies anteriores, puesto que la tasa de creci-

ente 7.6%

miento promedio en el periodo 1976-81 fuc de aproximad
anual.

on tambitn en form: armarn-

Los niveles de inflaci6n creci

iento del nivel de precics para 1941

te, ya que la tasa do croc

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



Otro indicador relevante es la tasa de crecimiento del empleo
pues se nota una marcada diferencia ontre la tendencia positiva
en el crecimiento de los Gltimos cuatro afios y la cifra corres-
pondiente a 1932, que fue de -0.8% (vGase cuadro 1).

Dado este contexto de grandes cambios y agudos problemas eco-
némicos que experiment6 la economfa mexicana en este afio de 1982,
se juzg6 necesario el realizar un andlisis del impacto de dicha
crisis en los estados financieros de un grupo seleccionado de cm-
presas privadas.

Debido a que nuestro sistema econfmico estd basado en una eco
nomfa mixta, es importante el investigar separadamente a las em
presas privadas, principalmente debido a que la mayorfa de los
estudios econémicos realizados hasta ahora, relacionados com 1z
crisis de 1982, contemplan las tendencias y fenbmenos a nivel glo

bal y abarcan a ambos sectores de la economfa.

Asf pues, se estima conveniente el concentrarse en cl sector

privado ya que 6ste juega y ha jugado un papel de suma importan-

cia en el estado y desarrollo de nuestra economfa.
El prop6sito de este trabajo es exponer detalladamente el

marco general en cl cual se desarrcllé la erisis financicra del

sector privado durante 19£2, con sus antecedentes causales,

asf, bien aclarado cl contoxto y tendencias macroeconGmicas,

wpacto sobre el scctor empresarial p

der analizar el in

reacciones, utilizando una muvestra de 33 firmas con un critc

de selecci6n que pos

onte se explicard.
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A continuaci6h se presenta una breve sfntesis del contenido
de cada uno de los cuatro capftulos de gue consta esta tesina.

El capftulo primero, cuyo tftulo cs "Causas de la crisis y
devaluaci6n; teoria y préctica", consta de una concisa exposicién

s de la cri

de las principales teorfas sobre las caus

asf como de una crftica a la polftica monctaria scgu
sexenio 1977-82.

Tambidn se presentan los difercntes enfoques sobre la teoria
de la devaluaci6n y su utilidad para conceptualizar el casoc par-
ticular de la economfa mexicana. .

Se brinda una revisitn de la literatura sobre cl tcma de la

devaluacién, citando a varios autores cuyos estudios sefialan los

efectos deflacionarios que puede producir una devaluacitn de

porciones considerables.

Al final de este primer capftulo se cita y analiza un modelo
de economfa abierta y dependiente propuesto por R. Dornbush, dada
la similitud tan grande que guarda con las caracterfsticas de

nuestra econonfa.

El segundo capitulo con tftulo "Endeudamiento externo: teorfa

y prdctica para el caso del sector privado", presenta un panor
global e internacional sobre el endeudamiento externo de los

pafses en desarrollo, sus causas y polfticas de rencgociacitn,

para asi poder luego concentrarse en un caso especifico, coms o

icano

el fendneno del cndeudamicnto externo del scotor priva




En la primer parte del tercer cepfitulo (que es el central del

trabajo) se prescnta detalladamente el desarrollo de la polftica

cambiaria a lo largoe de 1982.

En la segunda parte de este capftulo se realiza el andlisis
de la situaci6n financiera del grupo de empresas privadas selec-
cionado, basindose en la informaci6n contenida en los cstados fi-
nancieros de estas firmas, y utilizando técnicas cconométricas
para el manejo de la informacién y la formulacién de las conclu-

siones.

El cuarto y Gltino capftulo "Posibles vias de recuperacién y

conclusiones”, propone algunas de las vias nds importantcs para

la recuperacién financiera de las empresas privadas. Se presc

tan tambin las conclu

finales del trabajo y las recom

ciones que el autor del presente trabajo considera prudente afi

dir.



CAPITULO I

CRUSAS DE LA CRISIS Y DEVALUACION: TEORIA

Y PRACTICA



LAS CAUSAS

Mucho se ha eserito y discutido accrca de las causant:

s de las

dolorosas experienci

as gue sufri6 la cconomfa mexicana a lo largo

de 1982

Ex

sten, por lo tanto, diversas y encontradas explicaciones o
puntos de vista sobre este tema; aqui, sin embargo, se citardn

tres tcorfas gue son las mds por los . aun-

que resultan ser opuestas entre sf.

Las dos primeras teorfas consideran solamente situaciones de

corto plazo o coyunturales, mientras que la tercera cxamina tam-~

bién los aspectos estructurales o de largo plazo del problema.
Asf pues, la primera teoria sefiala como causantes primordiz-

les de la crisis a las proporciones ten eleovadas del gasto pGbli-

co y al marcado proceso de sobrevaluacién que sufri6 cl peso en
los cuatro afios anteriores a 1982. Este enfoque culpa a la poli-
tica econfmica implantada en ese sexenio por no evaluar correcta
y realisticamente al crecimiento de la demanda y la importancia

de conservar la independencia cconbmica del exterior.

relaciona

gunda explicaci6n de las causas de la

6stas con la debilidad gue mostrs cl gobicrno frente a un fucrte

sector privado empresarial, ya que no pudo cvitar aue se reprodus

jeran las grandes fugas de capital que d

jaron al pafs,

v

te cnfoque, on tan deplorable estado. Propone aue una polftica

vt

apropiada hubicra ‘sido ¢) fortalecer el control de las i



ciones y una polftica monctaria realista que fijara tasas de in-
terés mds bajas a las de hecho aplicadas. ‘

La tercera hip6tcsis propucsta por Carlos bazdresch X/ consi-
dera aspectos de corto y largo plazo; para los primeros, o situa-

ciones coyunturales, cita las siguicntes causas: un excesivo or

cimiento de la demanda (véase cuadroIl) provocado principalmentc
por una polftica gubernamental extensiva y acelerada iniciada a

fines de 1977 y reafirmada con la decisién de aumentar a toda ve-
locidad las exportaciones petroleras, dados los recientes descu-

brimientos de enormes yacimientos de crudo; la expansién de 1

demanda tambi6n se debi6 al incremento del consumo privado y a la

inversi6n extranjexr

. pero a tasas menores gue aquéllas del go-

bierno.

Se adaptaron tres polfticas para controlar la inflaciln, gue
)

fueron ¢l control de precios de cier

os productos bisices, la de

contenci6n salarial y una polftica monetaria pasiva. Bstas dis-
posiciones no funcionaron para mantener la inflaci6n en niveles

aceptables, sino s6lo retardaron o prolongaron unos afios el e

1lido de la crisis, pero a niveles mucho mayores.

Otra causa fue la relativa inelasticidad de la oferta inter-

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

ca cambiaria de m

importaciones, dada la intenci6n de la polf

tener el tipo de cambio £ijo, que propiciaba e incitaba a impor-
tar, mientras que la actividad industrial nacional sc deprimfa

mejor

@ada 1a erceiente competencia de productos extranjeros

calidad y menor precio.



CUADRO 1T

EL INCR

SNTO DE DEMANDA DE 1978

(tasas de crecimiento anual)*

1978

Demanda_total

Consuno privado 6.6
Consumo gobierno 547

Privada . 2.0
Priblica 21.6

i
-~ no petroleras ~15.5
~ petrdleo y gas natural 1.845

8
14.6

o ®
oW

24.3
77.9

a precios de 1970.

SECRETARIA DE PROGRAMACION Y PRESUPUE




Bs importante hacer la distinci6n entre clementos causales de
un problema y situaciones que propician, o potencialmente contri-
buyen, a que se presentc la crisis, puesto que frecucntemente sz
menciona al exceso Ge oferta de divisas en cl mercado internacic-
nal (curod6lares) y a 1a cafda o "shock" de los precios del pe-
tréleo como causantes dirnctos de nuestra crftica situaci6n cco-
némica, posici6n que es incorrecta, ya que si bien no es realista
el analizar un fenémeno de esta magnitud desde el punto de vista
de total autarqufa, lo cierto es que nadie oblig a nuestro go-

bierno a fomentar una dependencia tan exagerada con cl exterior

y a comprometer la estabilidad nacional con la crecncia de un fu-
turo promisorio, basado en crecientes exportacioncs petroleras.
Ahora bien, los aspectos causales de tipo estructural o de

largo plazo que

ta teorfa puntualiza pucden resumi

deficientes finanzas pGblicas, sefialando como las causantes de

fondo de esta deficiente administracibn a las altas expectativas

de consumo de las clases populares y la falta de ahorrc interno,
asf como a los problemas téenicos en la administraci6n del gasto
pblico.

Algunos opinan gue a menos que se resuelvan estas deficien-

cias o se haga un sancamicnto a fondo en la administracitn de la

riqueza pdblica, toda acci6n o soluci6n no ird mds alld de ser un

remedio coyuntural.

Ya que sc han cupuesto las principales causas de la cxisis,

es inportante el analizar de cerca cudl fue el papel do la polf-



tica monetaria on esta ctapa crftica, pues hasta ahora s6lo se ha

mencionado a la polftica fiscal o de crecimiento de la economfa,
via gasto pGblico.

pada la magnitud de la polftica fiscal en estos aiios de "augc

el

temporal, la polftica monetaria tuvo que conformarse con un pa
secundario que puede considerarse casi nulo, puesto cue era préc-
ticamente incapaz de implantar una polftica cfectivamente res-

trictiva a través de, por ejemplo, tasas de encaje suficicntomen-
te elevadas, ya que aun cuando esta medida resultase exitosa,

causarfa una escasez de crédito para las empresas privedas y con
esto un desequilibrio estructural en la oferta de bicnes de con-

sumo, y asf fomentando un exceso de demanda y el consiguiente

aumento en la inflacién, provocando asf obtener re
tos a los perseguidos con la implantaci6n de tal polftica res-

trictiva.

Pada su ineficiencia en restringir la economfa via mecani
monetarios, esta polftica tuvo que concentrarse en la cauivocada

tarea de mantemer f£ijo el tipo de cambio, objetivo de alta prio-

ridad para el gobierno. Con este propbsito se utilizé la pol

ca de tasas de interss altas para hacer atractiva la tencncia de

documentos denominados en moneda nacional on lugar de conver

los a d6lares. Se debe mencionar gue uno de les efectos mis n

gativos de la polftica de tipo de cambic fijo fue el de fomentar
alizacién de las empresas privadas vfa cndeudamicnto

2/
& via fuga de

la descapi

ivo de Jas empresas y negativo de sus duciio




capitales, pues como vulgarmente se comentaba en el afio anterior
a la crisis que lo Gnico barato en México eran los d6lares, si=
tuacién que aprovecharon quiencs contaban con capitales consida-

rables,

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

1ftica fiscal expansiva. En estas circunstancias la polftica me
netaria tuvo que conformarse con proteger las reservas del Banco

Central a través del uso de las tasas de interés.

La polftica cambiaria se orient6 bisicamente a reprimir la
inflaci6n, pero de hecho lo que causé fue el retardar y dejar que

se agravara atn mds el problema.

por lo tanto, sc puede asegurar que la crisis de 1952 no £

causada por variables de politica monetaria, dado el papcl pa
3

/

y de impotencia que Gsta jugé durante el periodo de estudio.

REVISION DE LA LITERATURA SOBRE TEORIA DE LA DEVALUACI:

La capacidad de las teorfas tradicionales para explicar las con-

secuencias econdmicas de la devaluaci6n del peso en 198

de analizar de la siguiente forma:
a) Resumen de los Tres Enfoques Sobre la Teorfa de la Deva-
luacitn.

b) Los Efectos Deflacionarios de una devaluaciGn.



a) Tres enfomucs sobre la tcorfa do la devaluacitn

~. Enfoque de las elasticidades

- Enfoque de absorcitn

- Enfoque monetarista

A simple vista, estos Tres Enfoques pueden representar fuer-

tes contrastes, pero en realidad, guardan entre sf una rela

complementaria mds que contradictoria; los dos primero:

mencionados, corresponden a una teorfa parcial de la devaluaciln,

sin una teorfa explicativa de la determinaci6n del tipo de cambio

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

relativo entre dos monedas diferentes), mientras que el Enfogue
monctarista, sc enfoca en una teorfa de equilibrio de los merca-

dos cambiarios, con una teorfa implicita de la devaluacion.

- Enfogue de las elasticidades.

Un afio después de aparecer la. "Teorfa General", la sefiora Ro-
binson influida por las ideas keynesianas publica en 1937, un ar-
tfculo titulado "The Foreign Exchanges" considerado como la inau-

guraci6n de la “Teorfa de la Devaluaci6n".

En términos generales, se puede afirmar que esta autora al
momento de escritir csta obra, se encontraba interesada, al menos

cntales:

en resaltar tres cuestioncs fund



Primeramente, discutir la efectividad de una devaluaciGn, p

ra mejorar la balanza comercial y establecer las condicioncs ne-
cesarias para que cllo-sucedicse. FEn segundo lugar, anal

implicaciones que una devaluacién tendrfa, sobre el nivel

tividad y empleo domdsticos.

Finalmente, negar la visi6n tradicional segln la cuval un ew
peoramiento de los términos de intercambio como resultado de la

devaluacitn, cra eguivalente a un menor bienest

Ty

Con el prop6sito de sintetizar, se podrfan establecer dos
proposiciones que relativizan el efecto de una modificacitn en el

tipo de cambio, segfn sean las elasticidades 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, inducido por una

cafda en el tipo de cambio, segfin la elasticidad de la demanda

externa por exportaciones (nx) sea mayor o menor que' la unidad.

Considérese una funcién de oferta doméstica (of), al

eldstica y combinada en dos grdficas con unas funciones de de

da externa de exportaciones (D§) con distintas elasticidades:

- Caso 2

= caso B: ng ¢ I



e CA) (=5

14.

En términos de las graficas anteriores, la cafda cn cl tipo

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

(o) se desplace hacia la derecha, lo cual provoca una reducciln
en el precio agregado de las exportaciones, expresado en moncda
extranjera (Pn,); parcceria pues, que es recomendable una cafda

del tipo de cambio en el caso A, va que al aumentar grandemente

en nivel exportade, aun cuando se redujo ol precio de nuestros
exportaciones a nivel mundial, aumenta el valor total de lo ox-

portado.



La segunda proposici6n estd relacionada con el efecto que
una variacién en el tipo de cambio ocasiona en las importacionos.
Una alta elasticidad de la oferta externa de importaciones tiende
a fortalecer o a debilitar el decremento en el valor de las im-

portaciones dado una devaluaci6n, segfin sca la demanda doméstic
por importacicnes (ng) mayor o menor que la unidad.

El enfogue de la elasticidad, enfatiza cl efecto de sustitu-
ci6n entre productos comerciables y no comerciables, en la pro-
ducci6n como en el consumo, inducido por el cambio de precios re-

lativos resultante de la devaluacién.

Asf pues, resumiendo, resulta gue conforme mds altas sean las
elasticidades de la oferta doméstica de exportaciones y de la

oferta extranjera de importaciones, la caida en el o

fortalecerd el incremento en el valor de las importacioncs, con-

forme nds eldsticas scan, la demanda extranjera por exportacioncs

y la demanda doméstica por importaciones.

Esta proposicibn estd sintetizada en la conocida condicién d:

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

guiente forma:
Sea la expresi6n

Be =k [ Vex oy (ny =1)/ey + ny (1-K) + Vg ny (eg

Ny o+ ooy (1-k)

dondesdjos el cambio en la Balanza Comercial, k es la proporcién de

la depreciacion de la moneda, Vi, Ve son los valores en mencda



extranjera de exportacioncs ¢ importaciones respectivamente,

es la elasticidad de la oferta doméstica de exportaciones y

elasticidad de la oferta externa de importaciones, suponi

Vem = Vem o k sea pequefia y ox = ep = 00, esta condicitn queda
reducida a la conocida relaci6n ny + ny > I, la cual ascqura que
el cambio en la Balanza Comercial sea positiva i.e., mejorard la

Balanza Comercial.

El enfoque de las elasticidades, ha sido objeto de numerosas
crfticas: desde la propia perspectiva neocldsica, se ha sefialado
que Este enfoque es un andlisis de equilibrio parcial. Esta cri-
tica también es formulada por los partidarios del "keynesianismo”

al indicar gue se ignoran los efectos multiplicadores netos cn

los gastos de cxportaciones e importaciones.

Existe un paquete de criticas hacia estudios empfiricos sobre

el efecto de 1

s devaluaciones y su impacto en la Balanza Comer

cial, las criticas a estos estudios pueden resumirse en las
guientes:
a) Se analizan los efectos del impacto devaluatorio, sin de-
terminar la permanencia o transitoriedad de la mejorfa.
b) No son comparados los estudios de las cuentas, en situa-
ciones pre y postdevaluaciones.
©) No son considerados los efectos de otras variables afecta-

bles por las polfticas monctaria y fiscal.



Estas criticas son formalizadas en los planteamicntos moncta-

rios, al haberse comprobado empfric

amente que como resultade de

la devaluaci.

, la balanza de pagos mejora, no a causa de la Ba-
lanza Comercial, sino a través de la cuenta de capi

. . v B
el ajuste vione a ser monctario.t/

al, de donde

- Enfoque de absorci6n

A partir del insatisfactorio tratamiento de los efectos d&

&

una modificaci6n en el tipo de cambio hecho por el Enfoque de las

elasticidades, s. Alexander, en 1952,%/ plantea un andlisis al

nativo denominado “El Enfogque de la Absorci6n de Ingreso",

el cual e

mina las relaciones ante una devaluaci6n, del ¢

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

Sin embargo, no concede mucha importancia a las variaciones
de los precios relativos y no trac a primer plano la feorfa Im-
plfcita del equilibrio de la determinaci6n del tipo de cambio.
Por tanto, dado que las contribuciones hechas por la tradi-
ci6n de este Enfogue de absorci6én, han sido integradas cempleta-
mente por el siguiente enfoaue: el “Monetarista®, por lo cual se

procede al andlisis de este Gltimo.



Enfogue monctarista

Este punt

de vista se concentra explfcitamente en las condi-

ciones de equilibrio de los activos en los mercados de bienes
i.c., las dificultades de balanza de pagos, son fenémenos esen-
cialmente monctarios y transitorios.

En palabras de H. Johnson: &/

"Los problemas de Balanza de Pagos, son problemas moncta-

rios en un sistema econémico monetario mundial y debe

rfan ser analizados a través de modelos que explfcita-
mente especifiquen el comportamiento monetario y lo in-
tegren en la economia

"real", mis que a través de mode
los que se concentran sobre las relaciones "reales" y
tratan el comportamiento menetario como un residuo del
comportamiento real.

A juicio de H. Johnson, el Enfoque monetarista enfat

puntos esenciales, el primero y relativo al cardcter monctario de
los desequilibrios, ya fue sefialado anteriormente, los restantes
serfan:

"El dinero es un acervo, no un flujo y el deseguilibrio

monctario requiere el andlisis de las condiciones de

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

Il otro punto enfat

ado por Johnson es:

se considera esencial para el andlisis de la Balanza

de Pagos, bajo un sistema de tipo de cambio, el recono-
cer que, aun cuando el dinero puecde ser obtenido de dos

fuentes altern.

tivas -la expansi6n del crédito domdsti-



co y el intercawbio de bicnes o activos por dinero in-
ternacional y la conversitn de Gste a moneda dombstica,
via la autoridad monctaria- s6lo la segunda afecta Ja
balanza de pagos".

Por tanto, el Enfoque monetario en su formulaci6n mds simple,

suprime la distinci6n tradicional entre importaciones y exporta-—

ciones y bienes no comerciables; en vez de ello, se concentra So-
bre los desequilibrios de stock entre demanda y oferta de dinerc

que dan lugar a los flujos de dinero internacional (DEficit o Su

perdvit de Balanza de Pagos) o alternativamente entre demanda y

oferta de esa partc de la demanda domé

tica de dinero que es sos-

tenida por el crédito interno, como contrapuesta con los recurscs

7/

internacionales.—

En sintesis, los problemas de Balanza de Pagos, son de ord

monetario y con cardcter transitorio, ya que existe un mecanismo
autocorrector, si las autoridades monetarias no impiden su fun-

cionamiento.

Mis exactamente, un Superdvit de Balanza de Pagos

ciado con un exceso de demanda de dinero, lo cual permite la acu-
mulaci6a de reservas internacionales y el consecuente incremento

en la oferta de dinero, con lo cual se reduce ol exceso de demar

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

Asf pues, este Enfoaue de la determinaci6n del eguilibyio en

el tipo de cambio, acarrea —mds o mcnos directamente— una teo-

8/

rfa de la devaluaci6n.=' I

ta teoxfa enfatiza la funci6n del
mexcado Qs activos accionarios en el proceso de ajuste a un cam-

bio en la paridad.




b) lLos efectos deflacionarios de una dcvaluacin

Seglin lo expuesto anteriormente por los tres Enfoques Tradi-
cionales, no deberfan registrarse Efectos Deflacionarios muy
fuertes (en el sentido de una reduccién en el nivel de la activi-

dad econbmica) después de una devaluacién.

Bl Enfoque de la Flasticidad predecirfa una expansitn en la

producci6n 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 gque pue-
dan competir con los importados, esta produccién ha sido durante
mucho tiempo la base de las llamadas devaluaciones competitivas.
Segtin el Enfoque de la Absorci6n, se requiere una reduccién del
gasto interno para que una devaluaci6n mejore la Balanza Comercis!

el hecho de que tal reducci6n no esté automiticamente ga:

antizada
precisamente ha llevado a prescribir medidas restrictivas moneta-
rias y fiscales: el Fondo Monetario Internacional, ha ganado

cierta fama por el disefio de paquetes de polfticas econémicas, co-
mo el ofrecido al Gobierno del Presidente de México al comenzar st

periodo cn 1982, para su implantamiento.

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

yado por el Enfoque Monctar

ta genera la posibilidad de una re-
ducci6n de la demanda global interna que apareja una reduccitn ds

la producciSn interna, sin embargo, esta posibilidad no ha sido

es

diada a fondo y parece que en general se considera que 108

efectos expansivos de una m

yor demanda externa de las cxporta-



ciones, compensa a cualquier influencia depresiva producida por
una demanda interna restringida de productos nacionales, de csta
manera podrfa obtenerse la mejoria de la Balanza Comercial, sin

necesidad de reducci6n del nivel de la actividad econdmica.

En la prédctica, muchas devaluaciones —sobre todo en los
pafses eon desarrolio- 2/ han sido seguidas por algén tipo de re-
cesién econémica.

A continuacibn, se presentan tres demostraciones formales de
gue en realidad sf se pucden presentar efectos deflacionarios en
una econonfa, debido a wna depreciacin del tipo de cambio:

o R. Cooper ha demostrado 19/ que, si se parte de una situacién
inicial de déficit comercial, una devaluacién puede ejercer
un efecto depresivo en la actividad cconbmica. Este argumen-
to puede formularse de la siguiente manera: considérese la
relacidn contable Y = E + D, donde ¥ .cs la produceién inter-
na, E es el gasto interno y D es la balanza comercial medida
en términos de la moneda nacional. Claramente, el impacto
inicial de la devaluaci6n scrd deflacionario si el cambio en

D es negativo.

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

de

lacionarios y distr

butives, por medio del uso de un mode-

lo estilo Keynes-Kalecki de wia economfa abierta agreganda el

"efecto fiscal” que induce la redistribuci6n del ingreso del

sector prix

ado hacia el scctor pliblico, hecho que ocurre fre-

cuentemente despuds de wna devaluaci6n.  Si hay impuestos



9
N

Ad valorcm sobre las exportacioncs comexciables, redistril

rdn el ingreso hacia el Gobierno, tambifn si existen impues-
tos progresivos sobre la remta o impuestos mayores sobre
aquellos ingresos gue no sean salarios, el aumento nominal

del ingreso significard un incremento proporcional mds eleva-

do que ird a manos del Estado. El punto que este trabajo
pretende recalcar es que la devaluaci6n puede ser deflaciona-

ria 'y sc debe estar alerta de esta posibilidad.
Dfaz-Alejandro (1963) y (1965) 2/ gestaca efectos redistribu-
tives, asociados a una devaluacibn. En términos generales,

una devaluaci6n inducird una redistribucitn del ingreso desde

el scctor de los bienes no comercialbes hacia aquéllos que se

encuentran en el sector de les bienes comerciables.

El efecto neto de esta redistribuci6n del ingreso en cl ga

interno total dependerd de la magnitud relativa de la propensién
marginal al gasto que tengan tanto los perdedores como los gana-

dores.

En el préximo apartado se expondrd un modelo macroeconémico
de economia dependientc propuesto por R. Dornbush, para que sirva
como marco tebrico en la comprensitn del funcionamiento y dese-
quilibrios mostrados por nucstra economia, en el periodo que este

trabajo analiza.



MODELO DE ECONOMIA DEPENDIL

Se cita este modclo por la similitud tan grande gue guarda con
las caracterfsticas de la actual cconomia mexicana.
Se denomina "Modelo de economfa dependicnte" para recalcar el

cios en el mercado mun-

hecho de que el pafs es un tomador de pr

dial,

nto 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 intor-
cambio estdn exégenamente dadas) Estos se pucden agregar on un
bien compuesto denocminado comerciable i.e., los bienes comercia-
bles como grupo se distinguen de los no comercialbes o bienes in-

ternos.

ind

Los bienes no comercializables, o como se les denomi

tintamente, bienes protegidos o internos, tiemen ciertas caracte-

las més importantes son los costos de transporte y los obstdculos

que imponen las polfticas comerciales de los paises. Los costos
de transporte suministran una cxplicaci6n intuitiva y se les ci-
tard aquf para dar un ejemplo:

supéngase que un bien dado tiene un precio en el mercado man-
dial P*, y supongamos que la mercancia se consume y se produce
en el interior.

Ahora bien, para aue este producto csté en posibilidades de

de trans-

ser cxportado, el precio interno, incluyendo 1os cost

249058



porte P (I + ¢), tendrfa que ser menor o igual que el precio cn

el extranjero.

Poniendo esta relaci6n en forma de igualdad, definiremos el

precio P, para aquel bien que se encuentre en el 1%z
+

ser comercializable o no: P (I + #) = P

Para que el bien sea importado, el precio exterior, inclu-
yendo los costos de transporte P+ (I + @) tendrfa que ser menor

o igual que el precio internoc. Ello define el mdximo precio para

el cual el bien serfa no comercializable antes que. se conviertie

ra en importable B (z+pret

En la siguiente grdfica se exponé lo mencionado anteriorn:

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

comercializable y el no serlo.

e

L=PYT o)

)

~



Bn la figura B, es el precio mundial, recogiéndese
en ella los correspondicntes precios mdximos y mfnimos gue pue-
den darse en cl pafs. La distancia horizontal entre los dos pre
cios, Py P, define la gama de precios para los que el bicn es n
comercializable, se cncuentra protegido de la competencia mundia
por los costos de transporte.

E) andlisis sugiere que una expansién en la demanda que clev
los precios internos, hard que algunos bienes. se sitfen en el
margen de ser importables. Inversamente una cajda en la demanda
y en los precios, hard que algunos bienes no comercializables, s
conviertan eén. exportables: 13/

Bl supucsto de una relaci6n real de intercambio dada, vamos
afiadir otro mis: el de flexibilidad de precios y de salarios (es

te Gltimo supuesto garantiza el pleno empleo).

MERCADO DE FACTORES Y OFERTAS DE LA PRODUCCION

Se supone que los dos factores —bicnes comercializables y no cc
mercializables— tienen dotaci6n especifica de capital, on una
canticad fija que es inmévil cntre sectores a corto plazo, Gnicc
plazo que se considerard.

Se puede derivar la demanda de trabajo en cada sector como

21 salar

funcién.de la tecnologfa dada, del stock de capital y



del producto. El equilibrio en el mercado de trabajo exigird cn-

tonces que:

]
[l

Ly (W/P¢ o Kg) + Ly (W/Pn , K)

donde W es el salario nominal, Py y P,, son los precios de los
bienes comercializables y no comercializables y Kj, el sector de

capital en el sector i.

Se introducird la anotacitn abreviada "V" para el precio re-
lativo de los bienes comercializables en términos de bienes no

comercializables:

V=P /P,
ahora, el empleo y la producci6n en cada sector serd funci6n de
los precios relativos:

Ye = Yi (V) Yy o= ¥, ©)

de estas dos f6rmulas anteriores, se deduce que la produccitn de
los bienes comercializables es una funci6n creciente dei precio

relativo de los bienes comercializables, mientras que la produc-
ci6n de bienes internos disminuye a medida que el precio relativo

se cleva.

Comc estas funciones de oferta se derivan de la condici6n de
equilibrio en el mercado de trabajo, corresponde a ofertas de ple-
no cmpleo "a lo largo de la curva de transformaci6n". Estas ob-

servaciones se encuentran ilustradas en la siguiente grdfica:



La curva de transformaci6n CC entre bienes no comercializa-
bles y bienes comercializables, tanto como el cociente de precios

relativos y los niveles correspondientes de producci6bn de equil

brio en cada industria, estdn incluidos en la grdfica.

CONDICIONES DE DEMANDA

Las funciones de demanda, cstdn formuladas en términos de los

precios relativos "V y de gasto real, medido en funci6n de bic-

nes no comercializables:

Dy (V. B

pe (v, )



donde E mide ol gasto real en tCrminos de bienes internos y donde
las D, y D¢ son las funciones de demanda. Por lo tanto, el

gasto real se definird como:

E =D, 4V (D)

EQUILIBRIO INTERNO Y EXTERNO

A continuaci6n se ofrece la grdfica donde se analiza conjuntamen-
te el lado de la oferta y la demanda de la economfa, a fin de es—
tudiar las posibles combinaciones de niveles de gasto y de pre-
cios relativos, que conseguirdn, respectivamente, el cquilibrio
interno y el equilibrio externo. ~En la figura se representan
tres funciones:
~ Funci6n "¥Y": el valor de la producci6n en términos de
bienes para cada precio relativo.
- Funci6n “BB": se presenta el equilibrio externo.
- Funci6n "NN": se presenta el equilibrio en el mercado de
bienes no comercializables.
Las ecuaciones de dichas funciones, quedan representadas por
las siguientes relaciones, respectivamente:
W ¥m ¥, VY
BB —— Yg =Dg (V, E)

NN~y (v, E)




ANATOMIA DEL DESEQUILIBRIO

En esta ocasién se estudiardn los descquilibrios en términos de
exceso o defecte de gasto y en términos de un tipo de cambio rez

sobrevaluado o devaluado.

51 Lipo de cambio real es el precio

relativo de los bienes comercializables.
El exceso de renta sobre gasto cs igual a:
Y - E =V (Y -~ D¢g) + (¥ = Dp)
o reescribiendo la ecuaci6n en términos del saldo comercial Y -
V (Yg = D) = (Dy - ¥p) + (Y - E)
la cual nos dice gue los problemas de la Balanza Comercial, pro-
vienen de un deseguilibrio entre renta y el gasto Y - B, o de ur

desequilibrio en ¢l mercado de bienes interno o no comercializ

bles. Cuando el mercado de bienes interno estd en equilibrio, !

superdvit comercial es igual al exceso de renta sobre gasto.

En la siguiente grdfica, se plantean tres estados de de

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

letas A, A', A".

La situwacién A, representa un déficit comercial, cuya di

es de E - ¥, la situaci6n reprosentada por la letra A' cons

un exceso de bicnes internos, por Gltimo en el punto A",

desequilibrio en el mercado de bicnes interno, reflejande el @

quilibrio entre renta y gasto.



30.

Asf pues, se present6 este modelo macroeconbmico de una eco-
nomfa dependiente, como esquema de referencia y asi poder concep-

tualizar apropiadamente los desequilibrios que sufri6 la ccor

mexicana, en términos de un excesivo gasto pdblico y de un tipe
de cambio sobrevaluado, con sus efectos negativos directos sobre

la balanza comercial.



CAPITULO TI

ENDEUDAMIENTO EXTERNO: TEORIA Y PRACTICA

PARA EL CASO DEL SECTOR PRIVADO



ENDEUDAMIFNTO EXTERNO DE LOS PAISES EN DESARROLLO

YEl Endewlamicnto Externo de los pafses en desarrollo se ha ex-

plicado, =i no justificado, tradicionalmente en términos de las
exigenciaz de financiamiento planteadas por su crecimicnto cco-
némico. Si bien el crecimiento econbmico acompafiado por la di-
versificaci6n de la producci6n depende, aunque no exclusivamen-
te, del proceso mismo de formacitn interna de capital, las po-
sibilidades de ésta se encuentran severamente limitadas, en la
mayor parte de los pafses en desarrollo, por la baja productivi-
dad y la demanda creciente de consumo privado y pdblico, resul-
tantes, entre otras cosas, del atraso educativo y tecnolGgico
de la rdpida expansi6n demografica’.

A continuaci6n se sefialan las principales caracterfsticas

de este fenfmeno llamado Endeudamiento Externo:

Este croblema en los pafses en desarrollo no puede consi-

derarse como un problema aislado, sino que debe enmarcar-

©ro del conjunto de las relaciones econbmicas inter-

nacinrales.

- En el ierfodo reciente, una porci6n importante del Endeu-

rno de los pafses en desarrollo ha cbezdecido

“ 12 nccesidad de cubrir sus aé

icits en cuenta

corc.® "¢ ¥ de salvar la brecha en las finanzas pGblicas,
sire © 730 Y posponer importantes reformas al afdn de que
iners 0 T3Tan 4l ahorro interno.

- g2 fr2q95 mis sobresalientes en la evolucin de la

Deat Tr o Jos pafses en desarrollo, en los Gltinmos



afios, lo constituye la aparicitn de los pafses petroleros
-principalmente los &rabes- como importantes proveedores
de fondos externos, a partir, sobre todo, de 1973-74, para

los demds paises en desarrollo.

-~ No cabe duda que la disponibilidad de fondocs en el FEurom
cado facilit6 tanto pcliticas internas de cardcter cxpansic-
nista, como el mantenimiento de niveles de actividad econG-
mica, que no hubiera sido posible sostener de otra mancra.
Cabe ahadir que el crecimiento de la Deuda Externa PGhlica

afect6 a un gran nGmero de paises en desarrollo, a través de la

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

carga del servicio es tan grande que el "Endeudamiento

ternc"
ha acabado por perder, en gran medida, su razén original de com-
pletar el ahorro interno, convirtiéndose basicamente’ 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 situacitn
en la Balanza de Pagos y en el Sistema Econbmico en general. Su
explicacién esencial reside -por la experiencia observada- en

los resultados de polfticas de exceso e

pansionista.

Sin embargo, las condiciones severas requeridas por 1os

acreedores ~o por lo menos no adecuadas para la situaci6n

cifica del deudor- no han contribuido en nada a dar solucién

nds o menos permancnte a sus problemas de pagos.



5in duda, la opciGn oportuna de medidas corrcctivas es pre
ferible a la renegociaci6n, que de cualquier mancra coloca a 1os
deudores en una situacibn muy diffcil; a su vez, 6sta rcsulta me-
jor que el permitir el incumplimiento del crédito externo, porgue

las consecuencias se estiman sumamente perjudiciales.

Asf pues, el incremento del servicio de la Deuda a un rit-
mo superior al ingreso de exportaciones estd presionando a los
pafses en desarrollo,cada vez con mayor fuerza, hacia la blisqueda
de mecanismos de rencgociaci6n dela Deuda. Si bien puede ser
que el nivel actual del Endeudamiento en los pafses en
desarrollo no provogue suspensiones de pagos generalizados y no

requiera renegociaciones masivas de la Deuda, el servicio de &s-

ta plantea en todo caso problemas, no s6lo en situaci6n extrema

en que la capacidad de un paf

para cubrir sus obligaciones se

pone en duda.

Finalmente, el problema del servicio de la Deuda Externa

-pago de intereses y amortizaciones- a ocupado una ater

i6n per-
manente y marcada en todas las discusiones financieras interna-
cionales de los afios recientes; asi pues, las propuestas princi-
pales del grupo de pafses en desarrollo, por lo que se rofiere
a medidas de alivio de la Deuda, pueden resumirse en cuatro pun-
tos:

- Cconsolidar las Deudas Comerciales de los pafses en desarro-

1lo y retabular los pagos a 25 afos plazo, por 1o menos.

= Transformar las Deudas Of

iciales, en especial la de los

pats onales.

de ingresos mds bajos, on Préstamos Conce




= Establecer un sc

vicio financiero para refinanciar los

préstanos a corto plazo, bajo la supervisi6n del FMI y del

BIRP.

- Dotar de mayor capacidad financicra a las instituciones

multilaterales.

Sin embargo, los pafses desarrollados se han negado a reco-
nocer la existencia de un problema "general" entre los pafses,

en relaci6n con la deuda externa -7,

En el siguiente apartado se listan las causas por las que
el sector privado mexicano apoy6 su expansi6n y cubri6 sus nece-
sidades financieras en el exterior, llegando a convertivse su
deuda externa en un monto sumamente elevado: alrededor de 15

mil millones de d6lares para finales de 1982. (véase cuadro III).

ENDEUDAM1ENTO EXTERRO DEL SECTOR PRIVADO

Un nGmero importante de empresas del sector privado apoy6 su ex-
pansi6n industrial via el financiamiento externo. El saldo agre-
gado de la deuda externa privada hasta el afo de 1974 fue de

4 mil 549.2 millones de aGlares, y tan sGlo para 1980 la deuda
neta contratada en ese afio llegS a 5 mil 608.3 millones de dSla-

res.

Dentro de las principales causas del gran crecimiento de

la deuda externa privada, se citan Jas siguientes:
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TASAS BE ITERES ACTIVAS

PORCENTAJES HUUALES

TR
bonwany

o
e




a

Costo dc la operacibn crediticia.

b) Acceso al mercado financiero local.

©) Optimismo causado por el "boom petrolero" y por la
polftica expansionista gubernamental.

a

Exceso de liquidez en el mercado internacional de prés-
tames (esta Gltima variable se debe entender como un

factor favorable, mds no directamente causal).

a)  Costo de Cperacidén Crediticia

Debido al gran incremento que sufri6 la tasa de interés en
México desde 1979, al compararse con las tasas de interés nomi-

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

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

Bl razonamiento de que el costo financiero por la contrata-
ci6n de un préstamo menor en la banca internacional qus en la
banca mexicana, quedarfa cerrado si se supone que el tipo de cam-
bio no se modificard; entonces los empresarios aprovecharfan ia

brecha diferencial entre tasas internas y externas de interés.
Cabe preguntarse qué fue lo gue gener6 las expectativas de
que el tipo de cambio permanccerfa estable o con s6lo ligeras

modificaciones; la respucsta se encuentra en el "factor exter

no" del gran optimismo causado por ¢l excedente petrolero y la

polftica gubernamental expansionista que sc analizard en el in-




Se puede agregar que aun estudios de especialistas en eco-
nomfa, como los del Grupo Industrial "ALFA", prevefan un tipo
de cambio "s6lido", aun cuando a mediados de 1980 el peso comen-

26 a devaluarse.

Sus estimaciones preveian que la tasa de interés en moneda
nacional, a corto plazo, para la dfcada de los 80 oscilarfa en-
tre 25 y 27%. En cuanto al tipo de cambio, las expectativas
eran de 31.8 pesos por d6lar para 1982 y alcanzarfa 49.7 para

1990. La tasa previsible de inflaci6n serfa de 25% anual®/

Es obvio el comentario: se vivia una etapa irrealista y
de optimismo exagerado con respecto a la estabilidad y crecimicn-

to de la cconomfa mexicana. Los acontecimientos ocurridos en

1982 mostraron lo errbnec de estas expectativas y de las polf-
ticas gubernamentales implantadas en los Gltimos afios.
En sintesis, los diferenciales en las tasas de interés en-

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

tipo de cambio gobernaron la contrataci6n de deuda por parte

del sector privado.

b)  Acceso al Mercado Financierc Local

En 1977 el scctor piblico elevs los encajes legales por un
doble mecanismo: por una parte se aument6 en un 37.5% el enca-
i para los depésites en pesos, para todas las instituciones de

crédito; por la otra, se £ij6 un cncaje de 703 para Jos depGsi-



tos en d6lares que absorbicra el sistema bancario financicro lo-
cal. Estos altos encajes impuestos por el Banco de México per-
mitieron financiar al sector pGblico, pero dejaron sin recursos
al sector privado; asi, el comportamiento expansivo en el uso

de los depdsitos internos por parte del sector pGblico pudo obli-
gar 2l sector privado a contratar financiamiento en el extranje-
ro.

Este cambio en la asignacién del crédito interno puede ob-
servarse de la siguiente manera: en 1978 el sector privado ab-
sorbfa el 68.5% del total de la deuda neta interna, mientras que
para 1981 el porcentaje s6lo ascendib a 32% i.e., se invirticron
los papeles en la politica de asignacion del crédito interno.

En sintesis, el ciclo de gran expansibn econémica reciente
comenz6 con una mayor participaci6n del sector pGblico en el
financiamiento externo, porgue se habfan generado expectativas

de tipo de cambio estables y porque el financiamiento externo

resultaba menos costoso (1979-80); por fin en 1981, cuando era
evidente gue el tipo de cambio no podria sostencrse y asi la
douda extexna resultaba peligrosa y costosa, cuando el scctor

privado procuraba reconvertir sus pasivos de d6lares a pesos

y sus activos lfquidos a d6lares, es posible gue se registrara

una pugna por divisas y recursos financieros que quizd contri-
buyd al desenlace de la primera devaluacién del peso frentc al

a6lar en fobrero de 1982.




3)._Boom Pe:

rolero y 1a Politica Gubernamental Ex

c)

MGxico se inicia en el mercado de exportacicnes potroleras
en 1977, inicidndose asi una ctapa de crecimiento acelerado an
la economfa nacional con un promedio de crecimiento en el PIB ma-
yor al 8% anual entre 1978 y 1981; esta ctapa se conoce como el
"boom petrolerc mexicano", etapa en la que el petr6leo fue el eje

de desarrollo para la economiz nacional. Todo comenzé con el 4

cubrimiento de grandes reservas petroliferas en el sur de México,
convirticndo a nuestro pais de la noche a la mafiana en un poten-
cial exportador importante a nivel internacional, pues en 1977
tenia sblo una participacién en el mercado mundial petrolero de
0.6%, pasando en 1980 a tener 5.8% del total.

La politica expansionista del sexenio del Presidente Lépez
Portillo se apoy6 basicamente en la riqueza petrolera, que auna~
da a la gran alza que sufrié el precio internacional del petrf-
leo en 1979-81, al pasar de aproximadamente 13 d6lares por ba-

xril en 1979 a 35 délares por barril en 1981.

Para apreciar el grado de opti

ismo que reinaba en esos afios,
se citan las palabras del Director General de PEMEX, Jorge Diaz
Serrano:

"El petrdleo hace posible ver hacia el futuro la creacién

de un pais no sdlo permancntemonte prospero, sino inclu-

s0 rico, en donde el derecho al trabajo sca una realidad

y cuyas r

mineraciones permitan en g

cral un mejor esti-
lo y calidad de vida'.

Asi pues, no es de extrafarse que ante un futuro tan pro

dor y optimi

a los empresarios privados formaran sus propaas



pectativas al respecto. Hubo incluso declaraciones por parte del

Ejecutivo Federal asegur

ndo a la naci6n que se iba a fortalecer
y proteger al peso con especial cuidado y esfuerzo para evitar

que se devaluara.

En sinte

s, en un clima de auge petrolero y expectativas de
crecimiento positivo, la cmpresa privada se confid y se dejd lle-
var por esta corriente irrealista y, suponiendo que el peso no se
devaluaria, decidib endewdarse externamente, pues los riesgos de-
valuatorios se vefan muy lejanos e improbables.

el

ceso_de Liguidez en el Mercado Internacional de Préstamos

La segunda mitad de la década de los setentas se ha caracter:

zado por una marcada recesidén econfmica en los principales paises
industrializados; el ritmo de crecimiento econbmico de estos pai-
ses, después de promediar 4.1% anual en el perfodo 1976-79, se re-
dujo a s6lo 1.2% anual en 1980-61, y ya en 1982 fue ligeramente
L7

1
negativo -0.3% ammal. ~

Esta recesion se tradujo en una marcada cafda de la inversitn
en esos paises, provocando un exceso de oferta de activos liquidos

As® pues, el mercado internacional se encontra

a saturado de ligui
dez. Ias instituciones financieras internacionales buscaron dvida

mente clientes potenciales y encontraron en los empresarios |

dos mexicanos sujetos de crédito confiables, dada la estabilidad

aparente de la cconomia mexicana en ese entonces.



Con frecuencia.los empresarios mexicanos no tuvieron que so-
licitar financiamiento al mercado intcrnacional, sino ‘que los

propios bancos transnacionales, deseosos de colocar sus r

cursos

disponibles, tomaron contacto con los grandes grupos y

mpresas

mexicanos para poner a su disposicién lineas de crédito.

Como se mencion6 en el primer capitulo, este fenémeno de ex-

ceso de liquidez en el mercado financi

:ro internacional debe to-
marse como un elemento que contribuyd a que la deuda externa de
este sector creciera en la proporcién que lo hize, pero que no
fue una politica impuesta o una causa directa de los problemas

que se presentaron posteriormente.



CAPITULO IIT

DEVALUACION Y DEUDA EN 33 EMPRESAS PRIVADAS: CRISIS

FINANCIERA



POLITICA CAMBIARIA EN 1982

El andlisis de la politica cambiaria se considerd necesario para
contar con un marco de referencia apropiado y claro, y asi 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.l2/

Durante el afio de 1982 la politica cambiaria sufrié varias
modificaciones fundamentales, tanto en sus objetivos como en sus
instrumentos. Se pueden analizar estos cambios en tres fases su-
cesivas en la instrumentacidn de esta politica:

a) deslizamiento cambiario

b) sistema cambiario mGltiple

c) control de cambios

a)  Deslizamiento cambiario

Durante las primeras semanas de 1982 el tipo de cambio del
peso frente al d6lar continud el deslizamiento controlade de 2
centavos @iarios que habfa venido registrande durante los Glti-
mos meses en 1981. Asf, para el 17 de febrero de 1982 la cotiza-
cidn del délar era de 26.86 pesos a la compra por parte dc los
bancos y 27.01 a la venta al pGblico.

A lo largo de 1981 la economia mexicana habfa venido resin-

tiendo los efectos combinade

de una erftica coyuntura externa

tes movimientes

y de condiciones internas que propiciaron import

especulativos en el morcado cambiario; lus causa

que orillaron a

la prin

ra devaluacion ccurrida ol 18 de febrero al tipo de cam-



4.

bio de 38.35 pesos por ddlar a la venta son, entre las mis

tantes, las siguientes: la elevacién 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 dblares — el més alto
registrado en la historia moderna mexicana, ocasionado por el al-
to nivel de importaciones (en el periodo 1978-1981 las importacio-

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

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

valuacién del peso fremte al délar y a la politica de libera
ci6n del comercio del sexenio 1977-82. De igual manera colabo-
16 ¢l creciente desequilibrio en las finanzas pGblicas, que se
tradujo en una aceleraci6n del ritmo inflacionario; asi pues, &s-
tas fueron las principales causas que provocaron la devaluacién

del peso en febrero de 1982.

Las autoridades monetarias consideraron que el mercado cam-
biario habia encontrado su nivel el 24 de marzo a una cotizacisn
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 habria de prolongarse hasta los primeros dias

idén

de agosto, cuando ocurrié la segunda devaluacién y la imposi

del sistema cambiario mGltiple.

b)  Sistema cambiario mGltiple

Fl desliz cambiario auspiciado por cl Banco de México se

toxn6 cada vez mas difficil de sostener, dado aue se enfrentaban



fucrtes presioncs especulativas por ol alto nivel de sobrovalua-
ci6n del peso existente (aprox.” 60% ) y la total libertad cam-
biaria; asi pues, el Banco de México, buscando prevenir una es-
casez de divisas, introdujo el nuevo sistema con dos tipos de

cambio distintos: el primero, denominado "preferencial", se fi-~

j6 inicialmente a 49.13 pesos por délar (agosto de 1582) y esta-

rfa destinado a atender las necesidades de divisas relacionad

con operaciones de alta prioridad econémica y social. Este tipo
de cambio continuaria registrando un ritmo de deslizamiento de
4 centavos diarios; el segundo tipo de cambio, designado como "ge-

nexzl", estaria expuesto a las fuerzas del mercado.

Las instituciones bancarias iniciaron sus operaciones de
compra-venta determinando cada una el tipo de cambio aplicable se-
gtn su propia disponibilidad de d6lares.

Las cotizaciones fueron de 49.1i3 pesos en el mercado prefercn~
cial y de 75.33 pesos como promedio al cierre de las operaciones

del mercado general.

La reaccién del p@blico fue de sorpresa e incertidumbre ante

la evoluci6n futura del mercado de divisas.

Debido a la gran presibn especulativa y al exceso de demanda
de divisas, la cotizaci6n del d6lar registrada en el mercado li-
bre acusaba fuertes tendencias al alza, por lo que las autorida-
des financicras decidieron el 12 de agosto cerrar el mercado de

bios y metales, quedando reglamentada la convertibilidad a pe-

s0s de los depdsitos.denominados en monada extranjera al tipo de



cambio de 69.50 pesos por délar. Esto causé la aparicién un mer-
cado de divisas paralelo denominado "mercado negro", en el cual

el dblar llegs a cotizarse hasta en 150 pesos.

Al anunciarse 1a apertura del mercado de divisas en los ban-
cos a partir del 19 de agosto, se introdujo una tercera paridad
que deberia utilizarse para liguidar obligaciones denominadas en
moneda extranjera y pagaderas en el pafs, conocidas como "mexd6-
lares", a un tipo de cambio de 69.50 pesos por délar. FPoxr otra
parte, los niveles alcanzados por las paridades de tipo cambiario
preferencial y el general o libre fueron de 49.49, y un promedio

de 114.78 pesos por dblar, respectivamente.

Esta situacién continué hasta que se declarara en el sexto
informe de gobierno del primero de septiembre la imposicidn del
control de cambios, instrumento aplicado por primera vez en la

historia moderna de nuestro pais.

c)  Control de cambio:

El Bjecutivo Federal, al decretar el control en el mercado
de cambios hizo uso de una herramienta jamds antes usada en nues-—
tro pais en lo que va del presente siglo; de acuerdo con este de-
creto se prohibfa a las instituciones de crédito la venta de divi-
sas y metales, y Gnicamente de compra a cuenta del Banco de México
el cual determinG dos tipos de cambio: el preferencial (50 pesos)

y el oxdinario (70 pesos).



El primer tipo (50 pesos) se aplicé a la venta de divisas
para importaciones autorizadas y para pago de intereses corres-
pondientes a créditos en moneda extranjera. EL tipo de cambio
ordinaric se utiliz6 para usos como pagos de encaje legal, sus-
tituci6n de depbsitos de divisas bancarios, entre otros. Esta
situaci6n prevalecié hasta el 19 de diciembre de 1982. E1 lla-
mado mercado negro o mercado ilegal tuvo un auge impresionante
en este preiodo de control, dada la gran demanda de divisas
por el sector privado para mGltiples usos, llegando a cotizacio-

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

gal tuvo su mayor actividad en la zona fronteriza, por me de
casas de cambio instaladas en territorio norteamericano, hecho

que significd el traslado del mercado cambiario al otro lado de
nuestra frontera, impidiendo la entrada de divisas al pais y fo-

mentande salidas importantes de pesos mexicanos.
|

Para recuperar el manejo de este mercado se decretd la ins-
talacién de casas de cambio hombélogas en el territorio nacional,
tanbién en la zona fronteriza, con'paridades condicionadas al
mercado local. Esta medida no resultd muy positiva, pues las ca-
sas de cambio en el lado estadounidense ya tenfan précticamente

controlaio el mercado de dblares.

El 10 de diciembre, una ves ya en el poder el nuevo cjecut
vo federal, decretd un nuevo sistema de control de canbios susti-
tuyendo el sistema de control de cambios anterior. Esta medida

fue tomada para "suavizar" el control y abrid nuevamentc ol mer-



cado de divisas al pGblico, estableciendo tres paridades disti
tas: la libre, la controlada y la especial; la primera de cllas
estaria detcrminada por las fuerzas del mercado. Su apertura fue

a 150 pesos por délar.

Al mercado controlado guedaron sujetas las exportaciones de
mercancfas; los gastos en el pais de las maquiladoras; el princi-
pal e intereses de los financiamientos en divisas que se recibie~
ran por medio de entidades pGblicas o privadas; las importacio-
nes de mercancias més importantes para el pais y que determine la
Secretaria de Comercio; y los gastos en el extranjero del Sexvi-
cio Exterior Mexicano, asi como las cuotas por la participacién

de México en organismos internacionales. Su cotizacidén de aper—

tura fue de 95.10 pesos por dSlar, con el nivel de deslizamiento
de 13 centavos diarios, que al término de un afio serd de aproxima
damente de 50%, con lo cual pudiera coincidir con la paridad del

mercado libre.

El tipo de cambio especial se utilizaria para solventar las
obligaciones crn moneda extranjera contraidas con anterioridad al
20 de diciembre de 1982, que Geban ser cumplidas en territorio
nacional. Su grado de deslizamiento fue establecido en 14 centa-
vos diarios y su cotizacidn inicial de apertura fue de 70 pesos

por délar.

Al finalizar el afio de 1982 cl tipo de cambio libre sc man-

tuve en 150 pesos por ddlar y las cotizaciones del tipo controla-



do y del tipo de cambic especial fuercn de 96.53 y 71.54 pesos

por ddlax, respectivamente.

lo significé que respecto a di-
ciembre de 1981 el tipo de cambio dencminado libre se devalud en
4682, el tipo controlado en 265% y cl tipo de cambio especial en
1708, provocando una sustancial subvaluaci6n del peso frente al
d6lax, al menos en el tipo libre y el controlado, estimada en 90%
y 25% respectivemente, sitwaci6n singular en los Gltimos doce
afios. En lo que se refiere al tipo de cambio especial, &ste ob-

servd una sobrevaluacidn del orden del 5%.



TIPOS DE

CAMBIO EN MEXICO

PESOS POR DOLAR

1982

(Hasta el 5 de Agosto)

PERIODO NTOS BILLETES
Compra DiferenciallCompra | Venta

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( 28.10 1.00 |36.85 |38.35 1.50

" 26 | 46.00| 47.00 1.00 |45.75 |47.25 1.50

Harz: |

lo. 45.55| 46.55 1.00 46.80 1.50

5 al 23 45.03 | 45.79 9.76 46.04 1.26

24 a1l 3 44.90 | 45.50 0.60 148 |

Abril* 45.39 | 45.99 0.60 1.0

Mayo* 46.19| 46.79 0.60 1

Junio* 47.41] 48.01 0.60 i

Julio* 47.91| 48.51 0.60 18.76 10|

N |

Agosto 5 48.49 | 49.09 0.60 [48.24 |[49.34 110 |
|
|

*Promedios mensuales de cotizaciones diarias.

FUERTE: Banco de i

xico. Informe anual

1982.



TIPOS DE CAMBIO EN MEXICO EN 1982

Pesos por d6lar

(bel 6 al 31 de agosto)

@
fut

Aéc‘;"ggie g e PREFEREN (DOLAR
Compra| Venta | Diferencial

6 74.33 2.00 19.13 s
9 83.33 3.00 49.17
10 78.33 3.00 49.21
11 74.00 2.66 49.25
12 68.00 3.00 49.29
13 69.50 49.33 .
16 69.50 sis 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 69.50
26 103.00 | 110.00 7.00 49.69 69.50
27 101.22 | 109.05 7.83 49.73 69.50
30 100.00 | 108.00 8.00 49.77 69.50
3 100.00 | 108.00 8.00 49.81 69.50

PROMEDIOS | 85.53 | 96.67 19.47

FUENTE: Banco de M6xico. Informe anual 1982.




TIPOS DE CAMBIO EN MEXICO EN 1982
Pesos por dblar

(D2l lo. de septiembre al 19 de diciembre)

“m'o o] n 7
T b e
enEs— [oirers

Septiembre* 50.00 70.00 | . . . s s Saa
Octubre* 50.00 70.00 | 103.50 .82
(dfa 6 minimo) (96.00) (4.00)
(aia 29 maximo) (112.33) (8.00)
Noviembre* 50.00 70.00 | 121.63 o3
(dfa lo. minimo) (117.50) 67)
(afa 26 mdximo) (124.83) (4.00)
biciembre (lo.-19)* 50.00 70.00 | 130.50 136.62 6.12
(dfa 3 minimo (125.83) (130.83) (5.00)
(dia 16 méximo) (138.33) (144.00) (5.67)

* Promedios de cotizaciones diarias.

(1) Promedios de cotizaciones del d6lar aplicadas por las casas de carbio en la
zona fronteriza norte (lado estadounidcnse).

Banco de México. Informe anual 1982.
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@

ANALIS1S DE LA SITUACION FINANCIERA DE UN GRUPO DE EMPRESAS
PRIVADAS

Como se mencionG en la introducci6n de este trabajo, es importan-

te el analizar separadamente al sector privado del resto de la

>ne en el

economfa, dada su jimportancia e influencia que éste ti

estado y desarrollo de nuestro sistema de economfa mixta.

Se seleccion6 un grupo de 33 empresas privadas con participa-
ci6n activa en el mercado bursdtil. El criterio de selecccién de
esta muestra fue simplemente ol escoger aquellas firmas que con-
taban con la informaci6n financicra completa y confiable para el

periodo 1976-1982.

Los datos finencieros que se manejan en este andlisis fuerca
obtenidos de los informes amuales que cada una de estas empresas
publica. Si bien algunas empresas privadas muy relevantes fuercn

excluidas de esta muestra (por razones de que ofrecian s6lo ir

macién incompleta y extra oficial para el periodo de estudio) el
grupo de 33 empresas aguf tratado sf puede considerarse represen-

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

tales dc estas empresas para el afio 1982, asciende éste a 330,2
millones de pesos.

A continuaci6n se presenta el dircctorio de las empresas so-
leccionadas especificando su ramo de actividad y la informacitn

. En esta informa-

financiera de éstas para el periodo 1976-1682

cibn se incluyen los renglones siguiontes:
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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
- Ccapital real

- Inversiones al costo

- Utilidades retenidas

INFORMACION FINANCIERA
Puntos de andlisis

Del estudio detallado de esta informacibn financiera y de la

necesidad de encontrar una explicaci6n congruente y significati-

va de la crftica situaci6n en que se encuentran las emprosas se

leccionadas, se plantean cuatro puntos de andlisis o hipéte

los cuales pueden definirse de la siguiente forma:



'
El cambio tan pronunciado que registraron los pasivos totale

de las empresas entre el afio 1981 y 1982 (205.3%) es causado
principalmente por el impacto de las devaluaciones del peso
ocurridas en 1982,

La cafda en las utilidades nominales ocurrida en 1982 se de-
bi6 principalmente al fuerte incremento de los gastos finan-
cieros y a la disminuci6n en la tendencia de crecimicnto en
las ventas reales de las empresas.

El nivel de inversién 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 inflacién
El incremento en los activos totales en el peri‘odo 1977-1980
fue debido m4s al marcado incremento efectuado en la inver-
sién al costo (375.2%), mientras que en el periodo 1981-1982

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

erencia entre las tasas de revaluaci6n y de deprecia
ci6n, y en un 67.4% al nivel de inversibn al costo en esos

afio.

Ahora se presenta cl desarrollo de estos cuatro puntos:

La variacién porcentual de los pasivos nominales totales de
‘este grupo de cmpresas onire 1981 y 1982 fue de 205.3%, cifr
que es muy similar al porcentaje en que se devalu el pesd s
se compraran los tipos de cambio promedio correspondicntes &
diciembre de 1982 (tipo de cambio especial) i.e., vari6 de

25.85 a 70.77 pesos por délar respectivamente. s
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Para dar una explicaci6n a este fuerte incremento de los pa-
sivos totales en 1982, se seguird el métcdo siguiente:
Sea la relacibn,
Pasivos totales = Flujo efectivo + Revaluacitn de
de nuevos pa- pasivos
sivos
donde,”

Flujo efectivo = inversién al costo - utilidades retenida$

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 = i6n Pasiv
3,437 - 11,769 = 8,332
2,410 - 25,181 = 22,771

11,134 - 20,461 = 3 9,327
22,716 - 60,829 = 38,113
34,572 - 59,163 = 24,591
198,434 - 112,463 = 85,971

Del andlisis de los cvadros de resultados de las pasadas igi
dades sc deriva qué el fuerte "brinco" o incremento que los
pasivos totales de este grupo de empresas sufri6 en cl peric

1981-1982 fue debido en gran medida a la revaluaci6n de los




pasivos por causa de la devaluaci6n ocurrida en 1982 (se in-
. crement6 de -24,591 millones de pesos en 1981, a 85,971 mi-
llones de pesos en 1982 i.e., en un 449.6%); en lo que res-
pecta a la influencia que tuvo el f£lujo efectivo para este
HeEtoan 56 REeEVALaUS EARLHEH: KIND IS BAEeHES M B
periodo 1961-1982, ya que este flujo de nuevos pasivos se
increment6 de 59,163 millones de pesos en 1981, a 112,463 ni

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

L.a variaci6n porcentual de los pasivos nominales total de

te grupo de cmpresas entre 1981 y 1982 fue de 205.3¢%, cifra

si ==

es may similar al porcentaje en que se devalub el o
comparan los tipos de cambio promedic correspondientes a di-

ae 25.

ciembre de 1982 (tipo de cambio especial) i.e., vari
a 70.77 pesos por d6lar respectivamente.

Si se toman las cifras de los pasivos totales correspcndient

al pericdo entre 1976 y 1981 y se eféctda una regresién Joga

xitmica simple para obtener el pronbstico correspor

afio 1982 se obtienen los siguientes resultados:

PASIVOS TOTALES

1976 - 22,974 (midlones de pesos

1981 106,220 "



coeficiente de determinaci6n K% = 0.97

pronGstico para 1982 =126,070 (milloncs de posos
Iny =mx+b

donde b = -13.99

m = 0.3138

Asf pues, si se sigue este pronbstico o tendencia del creci-

micnto en los pasivos se encuentra gue la difer:

ncia entre
esta cifra calculada y el monto real de los pasivos para 1982
(330,200 millones de pesos) es de 204_,130 millones de pesos;
esta diferencia tan grande es explicable s6lc por una causa de
magnitud igualmente alarmante, como es la depreciaci6n del ti-

po Qe cambio ocurrida en 1982. (Véase grdfica pdgina siguiente).

En 1982 las utilidades ncminales de este grupo de empresas

sufrieron una cafda de 60% con respecto al afio 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 9,396 millones de pesos en 1981 a 29,089 millones de pesos
en 1982. Bstos cambios. tan bruscos sugiercn gue el brinco

tan grande que dieron los gastos financicros necesariamente

tendrfa un efecto directo negativo sobre las utilidades de ia

empresa, ya que si definimos la siguiente rélaci6n finaacicri,
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es claro que entre mds grande

sea el monto de los costos va-

riables, menor serd el de las utilidades:
ECUACION No. 1
Utilidades nominales = Ventas Nominales - Costos variables

El punto ahora es demostrar que de las variables que componcs
a los costos variables, o sea:

ECUACION No. 2

Costos variables = Gastos Zinancieros + "Otros costos"
el primer miembro (gastos financieros) creci6 a un ritmo mu-

cho mayor que el de la otra variable definida aquf como "otr:

costos".

Paxa hacer esto se efectuaron los siguientes c&lculos con

informaci6n del periodo 1975-1982:
De la ecuacién No. 1, se deriva que:

COSTOS _ VARIABL

VENTAS NOAINALES

1976 31,784 32,661

1977 43,652 46,427 -

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 ccuaci6n No. 2, se despeja al término "otros cosios"

quedando asf:

“OTROS COSTOS" COSTOS VARIABLES GASTQS FINANC
1976 30,323 31,784 - 1,461
1977 41,467 43,652 = 2,185
1978 49,743 52,548 - 2,805
1979 66,743 69,346 - 3,461
1980 89,207 94,655 = 5,448
1981 121,291 130,687 N 9,396

228,902 = 29,025

1282 199,812

tos porcentajes de crecimiento de las variables fueron 1

siguientes:
" orros cosros " GASTOS FINZNCIENGS

1976-1977 36.63%

1977-1978 19,99

1978-1979 33.7%

1979-1980 34.0%

1980-1981 35,03

1981-1982 64.7%

En lo que respecta a la influencia gue tuvo la disminuci6n en

. la tendencia del crecimiento de las ventas reales (s6lo crecie
ron en 4.3% en 1981-1982) sobre el monto de las utilidades de
la empresa, se menciona que las Gltimas sufrieron una disminu-

ci6n del (60%) entre 1981 y 1982:
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1976 1977 1978 1978 1980 1981 1982
877 2775 4401 6595 9808 12945 5241

Finalmente, si se analiza cuidadosamente la gréfica de ten-

dencia anual de las utilidades ncminales, se observa gue al ha-
cerse caso omiso del "pico” tan pronunciado en las utilidades co-
rrespondientes al periodo 1979-1981 (el llamado "boom petrolero”
en que la economfa mexicana alcanz6 un gran desarrollo con tasas
de wrecimiento en el PIB de 8.5% anual en promedio) la pendiente
de 2a curva de tendencia en las utilidades (1fnea discontinua) es
positiva, y equivale a un 20% de incremento en las utilidades si
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.

wal entre

Por otro lade, si se observa la variaci6n porcer
las utilidades nominales correspondientes a los afios 1978 y 1981
(afio en que se alcanzé las méximas utilidades: 12,945 millones de
pesos) de 200% es claro que estos mirgenes de utilidad ten eleva-
dos eran debidos a una economfa sobrecalentada, provocando un
exceso de demanda agregada y por consiguiente altos niveles en
los ingresos por ventas, siendo una situaci6n muy favorable para

las empresas, pero difficil de mantener.
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: Para presentar el andlisis de cste punto se hicicron varias

regresiones de mfnimos cuadrados con combinaciones de las va-
riables de los estados financieros de estas empresas.2®/ (uti-
lidades retenidas, pasivo, activos, gastos financicros, etc.)

para observar cudl de Gstas ofrecfa la explicacin mds satis-

factoria con respecto al comportamiento de la inversi6n duran-
te el sexcnio citado.

As pues, se observs que el nivel de inversibn al costo era

afectado positivamente por las utilidades retenidas de las em-—

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

. flacién.

Los resultados de estos cdlculos econométricos se presentan en

das siguientes pdginas; nétese que cl estadistico T para la va

riable de utilidades retenidas en términos reales (UPR) os muy
significativa (T = 4.22). (Bl programa y archivo de datos co-
rrespondientes a estos resultados usando el paquete estadfstico

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

La variable FID (tasa de interSs activa - tasa de inflaci

es tambitn significativa y relacionada negativamente

(T =-2.14) el nivel de inversién, corroborando la hipGtesis

planteada antericrmente.
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ECUACION No. 1
MINIMOS CUADRADOS NORMALES

VARIABLE DEPENDIENTE

vAnnm.xs COEFICIENTE ERROR ESTADISTICO
LADO CHO ESTIMADO ESTANDAR T

cs 90.4378 91.0902 992837
URR 1.08769 257727 4.22030
FID =10.2222 4.75786 ~2.1d4643
DA 1350.38 284.745 4.74242
DB 2391.38 284.078 §.41305
DC 2563.92 285.478 8.85706
DG 783.507 284.099 2.75787
DI 771.089 285.000 2.70558
DK 1615.85 291.545 5.54238

Donde:

¢

ConstanLe al origen
utili s retenidas en términos reales
tasa de interés activa (TIA) -
tasa de inflacién (INF)

URR
FID =

DA, DB, DC, DG, DI, DK = Variables Dummy 2t/
Logantmo de la funcién -1120.92
R = cuadr. .6020

Fstadistlco Durbin-Watson
Suma de los residuales cuad
Error estandar de la regresién

697
.690614 + 08
726.076

Suma de los residuales .222015 - 02
NGmero de observaciones 40.
Media de la variable dependiente 822.021

Estadfstico-F (8.131.) = 24.7691



ECUACION No. 2
COCHRANE - ORCUTT
TECNICA ITERATIVA

Variable dependiente = PIC
Media de la variable dependiente = 826.270

ITERACTON RHO
1 .617761
2 .685684
3 .736807
4 .779628
5 815631
3 843255
7 .861331
8 .871329
9 .876213
Valor final de RHO = .876213
No. de Iteraciones = 9
VARIABLES COEFICIENTE ERROR
ILBDO DERECEO ESTIMADO ESTANDAR
[ 375.475
URR .253435
FID 2.62671
DA 981.810
DB 754.796
DC 543.093
DG 415.734
DI 408.958
DK 1575.24 411.810

con al origen
Silidndes retenidas en términos reales
(T12)

tasa de interés
tasa de anacJon (i
DA, DB, DC, DG, DI, DK = variables Dummy

-1075.98
L7674
watson 1.9333
1les cuadrados 402780

556.625
268.029
13

© de Ja regresion

$26.270
53.6162

o dopendiente

Media c
stico-F (8.,130.)

Estad

ESTADISTICC
T

.307423
3.47426
=1.77574
7.49340
6.56947
8.10696
-1.92246
2.13361
3.82517



INDICE NACIONAL DE PRECIOS AL CONSUMIDOR

Variaci6n 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 5.2
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 0.2 1.0 1.3 1.6 1.5 5.6 4.3
JUNTO 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 1000 251 10 BB 2.1 201 A1.2 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 3.2
NOVIEMBRE 4,5 X1 2,0 2.3 147 2.9 581 5.8
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 83.3

BANCO DE MEXICO




En las regresiones se afiadieron un grupo de variables Dummy
con el prop6sito de observar qué tan significativa era la pra-
sencia de ciertas empresas en la regresién, resultando ser to-
das significativas.

Debido a que el estadfstico Durbin-Watson (D.W. = 0.9697) re-
portaba la existencia de autocorrelacién entre las variables
independientes se efectud una téenica iterativa llamada

cochrame-orcutt para corregir dicha anomalfa. Una vez reali

das' las iteraciones se obtuvo'un estadfstico D.W. 1.93 (el
cualX sefiala ausencia de autoccrrelaci§n ). El coeficiente de
determinacién R fue de 0.7674, el cual puede considerarse
bueno, es decir, que las variables independientes (UPR FPID

principalmente) explican satisfactoriamente los cambios en la

vari

ble dependiente (PIC).

Los resultados obtenidos con estos métodos econométricos con-

- cuerdan perfectamente con la explicacién tebrica que se manejé

en este razonamiento:
EL nivel de inversién se ve afectado positivamente por el 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 . inversitn no es siempre otorgado, aun en el caso en Que es=

tos proyectos tuvicran rendimientos positives asegurados.



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

serd muy importante para decidir las posibilidades real

se tienen para llevar a cabo un proyccto de inversion dadas

cierc.

las caracterfsticas de imperfecci6én en el mercado fin

Por lo que respecta a relaci6n negativa que resulté entre @

nivel de inversi6n y las tasas de interés activa e inflaci6n,

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

to solicitado, menos interesado estard en en-

tereses del créd
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deudarse con las instituciones de crédito. (N6tese que las tasas
de inter6s activas y la de inflacién sufrieron grandes alzas en

el afio 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 vdlido pensar que con estos incrementos tan
elevados en estas dos tasas,, la variable FID influyera negativa-
mente en la disposici6n para invertir. Nétese 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 &/

Aflo TIA INF DI
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

%/ Tasa de Interés Activa - Tasa de Inflacion.

g0



El monto de los activos totales de las empresas sc incremen-
t6 en un 146% entre los afios de 1981-1982, es decir, aumenté de

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

Se quiere pues encontrar los elementos que justifiquen esta

elevacién tan pronunciada en los activos totales en

nado.

Ia explicacién que aqui se presenta se basa en
2/

relacibn:

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

Por lo tanto,

(REVALUACION-DEPRECIACION) = A ACTIVOS-INVERGION AL COSTG
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 1os
activos ocurrido en 1982 se vi6 causado (segln la pasada GevaciCs
en un 55.8% a las tasas de Revaluaci6n menos la tasa Depreciaci6s

Yy en un 44.2% al Nivel de Inversi6n al Costo en ese afio.
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Ahora bien, las altas Tasas de Revaluaci6n que reportan es
tos resultades pueden explicarse si se toma en cuenta que busna
parte de la expansi6n empresarial se bas6-en el endeudzniento en
a6lares para la compra de maguinaria y equipo. Por' lo tantc, lo:

bienes sujetos a ser revaluados estdn cotizados en dblare:

gico que una vez deprecidndose grandemente el tipo de camibe da .

moneda nacional, el valor de este equipo también aumentara (

iép dsl

no en proporcién inversamente proporcional a la depreci

tipo de cambio) considerablemente.

¥or otra parte, el porcentaje de crecimiento en la tasa ¢

valuaci6n de actives para el periodo 1981-1982 es muche may

agudl correspondiente al nivel de Inversién, corrobéranlo de

forma indirectamente a reforzar el punto 3 expuesto anteriorment

De esta forma quedan analizados los cuatro puntos o hipbtesis

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

te el establecer el vinculo o la manera en que estos cuatro hipG-

tesis ostdn relacionadas entre sf, y expresar la secuencia de i

fluencia que Gstas muestran.
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El diagarama de flujo de la pdgina siguiente muestra la

lacibn existente entre las cuatro hipStesis planteadas anterior-

mente, asf como una exposicién 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 sf los renglones o cifras financieras expuestas

allf. B

Los subindices (1), (2), (3) y (4) corresponden al nfmero de

la hip6tesis correspondiente.

ios 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 IV

POSIBLES VIAS DE RECUPERACICN Y

CONCLUSTONES



9.

En este capitulo sc cxpondrdn y analizardn cinco posibles solu-
ciones o canales de recuperacién que se ofrccen a las empresas
privadas actualmente:

1) Exportacibn

2) Rencgociaci6n de la deuda externa

3) Inversi6n extranjera directa

4) Sustituci6n de importaciones

5) Utilizaci6n de las politicas de apoyo gubernamentales

1) EXPORTACION

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

mentaci6n de este canal de recuperacifn de dos formas principal-
mente:
a) Indirectamente: por medio de la politica cambiaria, pues como

se menciond en el primer capftulo las devaluaciones ocurridas
en 1982, al modificarse el tipo de cambio denominado libre en
468% respecto al tipo de cambio prevaleciente en el afio ante-
rior, provocando con esto una subvaluacién del peso frente a2l
a6lar de aproximadamente 90%, incentivé fuertemente el incre-
mento de las exportacioncs y deprimi6 aun enm mayor proporcio-
nes a las importaciones. Esta situaci6n se demucstra clara-

mente en la Ralanza de Pagos pucs el saldo de la Balanza de

fexcancfas arroj6 un superdvit de aproximadamente 6,000 mi-

de todo un sexenio deficitario on

llones de d6larcs, después



b)

a%i

este renglén (1976-1981). De igual manera cl saldo en cuenta
corriente redujo en casi 90% su déficit al pasar de -12,544.3

a -2684.5 millones de d6lares.
En sintesis, la modificaci6n del tipo de cambio restituye com:

petividad a las empresas nacionales, a través de un reajuste

en los preci

s 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 gréficas de tendencia en donde las exportacio-

nes muestran una franca inclinacién a la alza desde princi-

pios de 1983, mientras que la tendencia de las importaciones
continfia su pronunciada pendiente negativa. (Ver gréficas)

Directamente: el gobierno federal decidié liberalizar el co-
mercio exterior, por medio de su polftica de franco apoyo a
la actividad exportadora: el paquete integral de fomento de
exportaciones (presentado el 8 de mayo de 1983 por la Secre-

tarfa de Comercio y Fomento i

dustrial) comprende la casi teo-
tal eliminaci6n de los permisos de importaci6n y la modifica-

cién, reduccién y exenci6n de aranceles al comercio exterjor.

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

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

las necesidades primarias de divisas y promoci6n de empleo cn el

pais. .

La principal caracterfstica del paquete integral es on ¢l ren

gl6n de cxencifn de permisos previos de exportaci6n y la liberali
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era exenta

zaci6n al permiso previo de importaciones: la prin
aproximadamente a 100,000 productos alimenticios —agropecuarics—
bebidas y medicamentos. La totalidad estd comprendida de 2,695

fracciones liberadas; sélo 343 fracciones requerirdn permiso pre-

vio.

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

ciones guedardn liberadas y s6lo 186 requerirdn el trémite.

Este programa de fomento contiene, ademis, apoyos comerciales,
financieros, fiscales, cambiarios y arancelarios, promocionales y
administrativos i.e.; sc establecerdn apoyos crediticios por
400,000 millones de pesos; se mantendrd la devoluci6n de impues-
tos indirectos a la importaci6n de insumos que se utilicen para
los procesos productivos; se emitird una reforma a la ley adnanc-
ra gue introduzca nuevas facilidades en el proceso de tramitaci6n
aduanal; se propone reducir la brecha entre los tipos de cambio
libre (150 pesos por d6lar) y el controlado (95.10 pesos por d6-
larjcon un nivel de deslizamiento de 13 centavos diarics.. Al
empezar la operaci6n en diciembre de 1982 su diferencia era de
533% y actnalmente es de 38.2% con cl objeto de que ingresen al

pais todas las divisas gencradas en la exportacién.
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2) RENEGOCIACION DE LA DEUDA EXTERNA PRIVADA

Para esta actividad se estdn utilizando las siguicntes vias:
- FICORCA

- Otros métodos

FICORCA

“Bl fideicomiso para la cobertura de riesgos cambiarios,
constituido por instrucci6n del C. Presidente de la Re-
piblica mexicana segfn acuerdo de la Sccretarfa de Pro-
gramacién y Presupuesto, tiene por finalidad efectuar

operaciones que liberen de riesgos cambiarios a las de-
pendencias y entidades de la administraci6n pdblica fe-

deral y a las empresas establecidas en el pafs, respec-
to de adeudos en moneda extranjera a su cargo a través
de programas que tiendan a evitar el otorgamiento de
subsidios. 2

E1 PICCRCA otorga cobertura de riesgos cambiarios a través de
los programas 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.

S6lo podrdn participar cn el programa: a) las cmpresas esta-

blecidas en el pafs que tengan a su cargo adeudos en moneda ex-



tranjera pagaderos fuera de la RepGblica mexicana, contraidos con
anterioridad al 20 de diciembre de 1982, a favor de entidades fi-
pancieras del exterior, instituciones de crédito mexicanas o pro-
veedores extranjeros y cuyo vencimicnto sez a largo plazo o que

se restructuren para que venzan a dicho plazo; y b) las empresas
establecidas en el pafs gue tengan a su cargo adeudos con las ca-
racterfsticas antes mencionadas, contraidos con posterioridad al
20 de diciembre de 1982, hasta por el importe de estos adeudos

que se haya destinado previa autorizaci6n del Banco de México, a
pagar el principal e intereses vencidos, correspondientes a adeu-
dos en moneda extranjera pagaderos fuera de la RepGblica mexica-

na, contraidos con anterioridad a esa fecha, a favor de en

financieras en el exterior, instituciones de crédito mexicanzs o

proveedores extranjeros.

Este programa contiene cuatro sistemas:

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

nominados en moneda extranjera, pagaderos fuera de la RepG-
blica mexicana a cargo de las empresas establecidas en el
pafs, que adquicran délares 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-

cer, hasta los lfmites especificados por este fideicomis




4. Cobertura del principal de los adeudos e intereses por ven-
cer, hasta por los limites mencionados anteriormente, propor-

cionando a los "compradores" crédito en moneda nacional.

Plaz

Para los dos primeros sistemas serd requisito indispensable
para que el interesado pueda participar en los programas que el
"adcudo" a su cargo sea a plazo de 6, 7 u 8 afos. Dicho plazo
deberd comprender un plazo de gracia por el pago del principal de
3 afios, en el caso de los adeudos de 6 y 7 afios, y de 4 afios tra-

tdndose de los adeudos a 8 afios.

Con respecto a los sistemas 3 y 4, serd requisito indispensa-
ble que el “adeudo" a cargo del "comprador" sea a plazo de 8 afios,
con un plazo de gracia para el pago del principal de 4 afios, ven-
cido el cual deberd iniciarse el pago del principal mediante

amortizaciones trimestrales vencidas, iguales y sucesivas.

Otros métodos

El sector privado ha lograde refinanciar por lo menos el 50%
de sv deuda externa, fuera de los mecanismos y apoyos que ofrece

el Banco de México; las formas de rencgociaci6n empleadas

por los

empresarios privados son métodos poco ortodoxos como el pago por

tr

angulacién, los intercambios compensados y el trucque, asf co-



mo el pago 2 la vista con carta de crédito irrevocable, que ©
tituya a los pagarés a 150 dfas y que "rejuvencce" los adeudos.

Los financiamientos se han hecho a 6, 7 y 8 afios de plazo,
con tres o cuatro de gracia y con base a los porcentajes de las
tasas LIBOR mds una sobretasa de 2 puntos, que clevard el monto

de la deuda externa privada.

3) INVERSION EXTRANJERA DIRECTA (IED)

La actual polftica gubernamental por medio de la Secretarfa de Co
mercio y Fomento Industrial ha creado la Comisién de Inversicnes
Extranjeras, con el objeto de promover, por medio de esta depen-
dencia, en los foros internacionales la decisi6n del gobierno me-
xicano de abrir las puertas al capital extranjero en forma de in-
versifn dirccta, contrastando de esta manera con la politica del
sexenio anterior, en el cual se alentd e increment6 fucrtemente
la inversi6n indirecta en forma de empréstitos (deuda externa).
Sin embargo, lo que ha causado mds atencin y estd siendo te-
ma de intcnsa discusi6n es el anuncio de la reforma a la Ley de

Inversiones E

tranjeras aprobade Gsta por el Congreso cn 1973,
pues segln esta Ley la participzci6n extranjera en las accioncs
de una empresa establecida en el pafs no podrfa ascender a mis
del 49%; no obstante, bajo esta nueva disposici6n pricticamente

en todos los rubros —cen cxcepei6n de las industrias minera,
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autotransportes, y quimica— podrd haber mayorfia de capital ex-

tranjero en dichas empresas.

Actualmente la IED en México es de aproximadamente 12,000 mi-
llones de d6lares, lo que representa un poco mds del 4% de la in-
versi6n total. Pero este 4% implica el control en mayorfa o en
su totalidad de importantes ramas de la economia nacional: las
industrias automotriz, alimentaria, comercio, electrbnica, linea
blanca, maguinaria y equipo, quimico farmacéutica, entre otras.

La Inversién Extranjera Directa siempre se dirige hacia ague-

1los sectores que le aseguren mayor rentabilidad por dSlar ir

vertido. En los Giltimos 10 afios esta tendencia ha permanecidc
constante: en 1980 el 77.5% de la IED se concentraba en la indus-

tria de transformaci6n, el 8.9% em el comercio, el 8.5% en sexv

©ios, el 4.9% en la industria extractiva y el 0.1% enel sector
agropecuario.

En sintesis, existen dos interpretaciones, bisicamenté, acer-
ca @ la apertura de la economia mexicana a la IED:
a) Punto de vista gubernamental: La IID debe verse primero como

complementaria de la inversién nacional

.e., como una fuente

directa de finan

amiento (bajo el slogan de "es mej

aso-

ciarse y pagar dividendos que pedir pres

ado y cumplir com-
promisos de la deuda externa en forma de intereses y amorti~

2aci6n del principal. Dos criterios, afiade, son muy claros
la creaci6n de cmpleos y la promociGn de exportaciones: y

aceptar a la IED cuando venga a sustituir importacioncs. Pa-



b

ra ello es necesario una serie de inversiones, porque muchas

veces el ahorro interno no es suf

ente en la actualidad.

La IED se manejard en forma selectiva, prioritaria, tratando
la descentralizaci6n 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

tecnologfa apropiada para nuestro desarrollo.

£l punto de vista que aboga por una economfa independiente y
nacionalista 'y en contra del incremento de la IED segfin la
nueva disposici6n gubernamental, puede ser sintetizada en la
siguiente manera: la importancia de la inversién externa no
depende necesariamente de su cantidad, sino de su calidad;

como se mencion6 la IED constituye actualmente un poco mis

del 4% de la inversibn total; sin embargo, un aumentc de 2 &
3% en relaci6n a la inversi6n total, pero concentradc en la
producci6n de bienes de capital o bienes de consumo duradero,

puede -dar a los inversionistas fordneos el control del sec-

tor mds moderno, dindmico y vital de la economfa mexicana.



4) SUSTITUCION DE IMPORTACIONES

Las oportunidades para sustituir importacioncs se presentan a ague-
llas empresas con capacidad técnica para desarrollar nuevos pro-
ductos, alentadas por la politica cambiaria actual, que como ya
se mencion6 anteriormente, desvfa la demanda agregada intexna ha-
cia productos producidos en el pafs, por el diferencial en el
precio, el cual hace mds atractivos los bienes domésticos a los

extranjeros.

5) UTILIZACION DE LAS POLITICAS DE APOYO LE

El gobierno federal ha puesto en marcha el Programa para la de-
fensa de la planta productiva y el empleo, que contempla apoyos
de diversa fndole; el programa parte de la convicci6n de que
tanto las cmpresas grandes como las pequefias requieren de ayuda
no s6lo general sino también especifica.

Las medidas de mayor importancia, por su efecto inmediato y

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

a) Reorientacién de las compras del sector pablico hacia empre-

llones

sas nacionales. A este fin sev destinardn 700,000 m
de pesos que el sector pGblico piensa invertir en 1983. E1
objetivo radica en impedir que decaiga en mayor grado la de=
manda de bienes industriales y en aprovechar la capacidad

productiva ociosa.



b

c

a

)

)

Asimismo, se tramitard &gil y oportunamente el pago de los
adeudos de las dependencias piblicas a sus proveedores
(150,000 millones de pesos en el primer trimestre de 1983).
Apoyos financieros y fiscales: se canalizarén recursos para
la descentralizaci6n industrial, asf como para capital de
trabajo, hacia industrias prioritarias y con problemas de 1li-
quidez.

La banca de fomento otorgaré en el afio de 1983 financiamiento
de 182,000 millones de pesos, cerca del 30% del monto que

se estima otorgard la banca nacionalizada y mixta.

La Ley de impuesto sobre la renta incluye un nuevo capitulo

de estimulos fiscales. Se otorgard deduccién de i

wpuestos
hasta del $0% del monto de la inversi6n, cuando €sta se rea-
lice en la zona de mxima prioridad nacional.

Se busca la disposici6n de los proveedores extranjeros para
aceptar productos mexicanos a cuenta del pago de adeudos con-
trajdos con empresas nacionales antes del primero de diciem-
bre de 1982.

Habrd también apoyos para asistencia téenica y administrati-

va, asi como capacitacién y productividad.
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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 estdn expucstas claramente a lo largo de la tesina, dependien-
do el capftulo en que se encuentren, aguf s6lo se mencionaron

brevemente las mds sobresalientes.

En el primer capftulo se llegé a puntualizar que los causantes
de fondo de la crisis econémica mexicana (con su punto critico
méximo presentado en 1982) pueden resumirse en dos fenbmenos: las
deficientes finanzas pGblicas; sefialando como causante de fondo
de esta deficicnte administraci6n a las altas expectativas de

consume de las 1lamadas clases populares vy a la falta de ahorro

interno, asf como a los problemas técnicos en la administracién

del gasto pGblico.

Bs vélido el pensar,que a menos que se consigan estas anoma-
1fas y se haga un sancamiento desde la base en la administracién
@e la riqueza pblica, cualquier solucibn o proyecto de mejora-
miento no pasard de ser un remedio coyuntural e intrascendente.

En lo que se reficre al papel e importancia que tuvo Ja politi
ca monetaria cn el sexenio de cstudio (1976-1982) sc resolvid qgue
dada la gran iagnitud ¢ influencia que tuvo la polftica fiscal en
el desarrollo de las variables cconbmicas (crecimicnto via gasto

plblico) la polftica monctaria tuvo que conformarse con un xol pa

sivo y casi nulo (mancjo de tasas de interds y proteger reservas
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del Banco Central). La cantidad de dinero fue fijada por una pe

1ftica fiscal expansiva, variable gue en otras circunstancias de-

be ser controlada por la polftica monetaria.

Asf pues, se puede asegurar que la crisis de 1982, no fue cau-
sada por variables de polftica monetaria, dado el rango de accitn

tan limitado que le asignaron en este periodo de estudio.

Por otro lado, dadas las caracterfsticas tan particulares de
la economfa mexicana es interesante el hacer notar que los plan-
teamientos y predicciones positivas que mencionan los 3 enfogues
cldsicos sobre la Teorfa de la Devaluaci6n no se llevan a cabo
sino, por el contrario, pueden causar efectos negativos u opuestos
a los perseguidos, principalmente cuando se efectfian medidas de-
valuatorias estando la economfa en situaciones desfavorables
(p.ej., déficit en Balanza de pagos, Alto Nivel de Endeudamiento

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

De hecho se presentaron pruebas empiricas sefialando que, en la

préctica, muchas devaluaciones —sobre todo en los pafses en de-
sarrolle— han estado seguidas por algln tipo de recesi6n econé-

mica.

En el capftulo 2 se plantearon las principales causas por las

que el scctor privado apoy6 su crecimiento en la vfa del finan-
ciamiento externo, siendo éstas las siguientes: a) Costo de la

operacién crediticia; b) acuse reducido al mercado financicro

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

polftica expansionista gubernamental; d) exceso de liguidez on
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el mercado internacional de préstamos (esta Gltima variable se
debe entender como un factor favorable, mds no dircctamente cau-
sal).
En la primer parte del capitulo 3 se presentaron las diferen-
tes etapas y principales caracterfisticas de la polftica cambiaria
o

durante 1982. Dado que esta polftica aplic6 medidas nunca antes

vistas en la historia moderna de nuestro pafs (como fueron la na-
cionalizaci6n de la banca privada y el control de cambios obliga-
torjo) el estudio de las consecuencias e influencia que esta polf-

tica tuvo sobre los sectores de la ecconomfa fécilmente pudiera ser

material de investigaci6n para otro trabajo; por lo tanto, caerfia
fuera de los lfmites de esta teoria el ofrecer una critica formal

de esta polftica cambiaria. Sin embargo, a manera de proposicitn

personal, se puede mencionar gue las medidas tan drdsticas tomadas
on 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 censecuencias no previstas.,

Esto se debi6 en buena medida & la inexperiencia (y en algunos
casos arbitrariedad) en este campo de la economfa, mostrada por

los @irigentes responsables de esta situaci6n. .

En sequida de lo anterior, se presentaron las cuatro hipGtesis

planteadas con respecto a la situaci6n financiera del grupo de cnm-
presas privadas aquf estudiado. Debido a que en este capitulo se
dio una amplia explicaci6n de estos puntos, ahora s6lo se cnuaera

xr&n concisamente:
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LOAD D dES
1111118

LOAD J1R%
93 61 90 1905 352 426 120i%

Load 5238

ig 170 209-397 753 1162 791s

IR0 U3

l«/a 2.5 n ~25 =216 ~10%2 ~96%
LIRD s 35

§ 1406 47 60 36 311 TAuS 3
LOAD 53

45 83 220 167 467 562 283%

LIAD

5 2%
501 763 1035 1614 2428 3824 5701%
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100 17 72 73.2 84.6 128.5

LIAD 193

~20 170 147 305 31 345 703%
D J103S

227 16 LUk 472 723 1034S
LOAD J11%%
386 505 A38 1092 1547 1128 1366%
LIAD 122

30 391 195
LIAD J133%

lsn 431 uaa 532 621 1792 69R4S
LoD U1

'wu mx .‘»l'ﬂ 712

A3% 1006 783 092%

2 2270 5850%

LIAD J153%
0 ~32 =15 31 80 118 301%
LIAD 116
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LIAD 11738

4b 64 By 94 159 173 275%
LOAD 1835

20 27 55 146 260 529 708

LIAD 13923

|32 12 =13 -5 41 52 uAs

[LOAD 1203%

L~40 B4 8 11 24 67 Q7S

’L)A 1ice

ZE\J 341 3R9 733 31935 11652 26752%

2975 '«'JJ 3600 GREG 7TT3 1265R 1424UE
LOAD I3
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LIAD 1192
153 P39 636 S9N 601 AU HOTH
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LJAD [15CS

206 271 253 313 335 430 713%

LoAD I16Cw

4y 93 227 265 1056 1566 HBADS

LIAD 117CS

93 113 168 194 204 513 52u%

LIAD T1RCS

75.13% 151 227 #10 811 17373

LIAD L19CS
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LIRD 120CS

U223 0,223 04253 3 3 3.7 4%

LOAD “TNFS

27.2 20,7 16.2 20,0 29.8 28.7 98.A%
LOAD (LA

1645 164 9 17.9 1.5 23.4 35 62.35

502 w03 3ns ant 3767 7796 178025
24l 2770 2792 3393 6596 12032 43729%

1708 2108 2349 3562 5184 5650 26260
LOAD 2t u%,

(1017 1972 J43R 2102 2701 bo75 11727s
[LoAD 254

536 4HG 502 993 1283 1332160425
(LOAD 2645

lus? 1155 1834 2329 4189 WIAT 14750%
1575 5

s maa 1778 2136 3252 6407 181ALS
LoAD 234%

:93 11%2 623 A92 1670 2161 BIOTH

1%11 1218 913 1473 2313 A3syS
>

11nr~ 1820 2956 G304 AN3L B3202%
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i
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LIAD 21y
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Loan 215 4s
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l“ 926 603 B95 7Y RGN 2026
W 219
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465 1093 2518 71595
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2 417 560 996 1642 2257%
im 2345
395 415 889 1260 1497 3049%
a0 220 I%
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KD 22K S

5 397 417 596 AA5 2253 2564%
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!b» 426 655 G4 1743 1945 32528
2%

JAG 33
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[Mu EXERT
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IAD LT
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E 5
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LIAD tous
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95 314 503 759 1085T

3
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LAD 19y
I-?u 190 158 269 314 309 TH6%
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Waan" na s
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154D ne
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JAD N7 4%

hz 17 45 52 25 118 370%
h.
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5 29 k6 A5 98 133 208%
D J20NS
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Do s214s

49 81 45 62 71 B4 =73
D J22N%

[ ..Lm 7 5% 77%4 058

23

103 109 61 ~207%

27 38 m 85 114 41%
MO )z

7 28 9 139 328 297%
9AD U264

16 86 1 32 SU7 BT (2T R0ds
AD

l’ 20 75 152 114 248 ~1016%
DA 284S

s 0 24 28 21 2 ~118%

oAD 129 4%

6 35 56 62 103 163 273%
OAD J50NS

7 92 79 92 195 253 uas

JAD 318

5 20 63 94 141 185 -1569%

25 B 16 31 47 29 4%

PDAD UB3NS

9 10 16 29 55 us$

DAD G1FS
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WD F2%
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D 337S
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RELEY
21 69 53 73 2025

St P3RS
25 28 45 120 260 432%
A0 G318
233 5 3 1949 ¥
IAD BI15ES
12 12 12 2325 Sus
)m) 316
45 o 10 15%
JAn 51778

7 92 116 153 177 250 -302%
LAD GLARS

o 76 72 S8 34 49 ~77%
tyao G197

3324 6 12 &7%

JAD G207

r;w 15 17 23 58 4495
LOAD 321Fs

26 32 20 4y 87 95 421%
Lond s227s

57 47 46 56 T4 146 473%
LOAD 3237

25 45 32 5 1A 72 4108

LIAD 524
811 14 9 2t~ 91 1445
LIAD 525

13 18 23 m 47 168 6995

LIAD G267
25 918 12 2 14 1t6%
L2AD G27FS

37,49 53 6329 261 3508
LIAD 528

433¢1231hu

LIAD 3295%

05678 ~15 35

LOAD GB0Fs

47 57 98 109 162 203  T74%
LIAD 6317%

20 31 44 A1 150 230 1971%
LOAD 33255

17 18 13 13 32 65 1265
LIAD 353
24306 11 13 9p%
LOAD v1vs

750 LIS LNN0ZNTY BUUB BETY Lanees
LoAD 22

BHoH 57% 685U 904 10893 13B30 23945%

% g

1564 2375 2991 1686 3410%
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1729 1052 1691 208y 3128 ST7u%

3551 4795 Bn51 19UCA 14713%

11 4%
20757099 9493 12704 L8313 25391 u2s62%
LIAD /12

640 858 1.1'7 1752 2471 3369 576u%

LIOAD /13

156 504 u:'n 6H1 1234 2014 307315
LOAD /101

L83 635 701 A33 979 1890 3135%
LOAD /154

321 389 473 671 1099 1374 1977%
LIAD /164s

169 187 231 355 599 1092 1627%
LIAD /17%

1709 2307 2786 3421 3814 2631 10078%
LAY /185

352 559 A4S 994 1224 1654 2524%

LOAD /194

177 259 354 506 713 954 15635

LOAD /2345

546 714 Q50 1221 1835 2253 4212%
LOAD /2145 A

358 338 476 630 ARG OA3 1225%

5
499 629 mﬂ 1208 1299 1735 26835
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159 264 5)6 431 601 946 13575
2AD

276 J?b um 761 1176 3493 51u4%
LOAD 126

1895 760 1292 2129 1935 1246 364A%
LIAD J271%

655 799 1954 1360 1582 2305 32555
LIAD /2845

239 2077 385 BHL 555 692 7655
LOAD 7294s

182 234 275 356 486 640 BYIS

421 1995 2693 2941 3689%

LOAD /31
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LIAD V32N
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184 196 311 392 427 1209 5598%
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LOAD ALOFS
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LoD A2z
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