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CRISIS MACROECONÓMICA Y DESEMPEÑO
DE LA EMPRESA INDIVIDUAL

La ex pe rien cia me xi ca na

Ka ren Wat kins, Dick van Dijk
y Jaap Spronk**

RESUMEN

Este ar tícu lo con si de ra pro por cio nes (ra tios) fi nan cie ras, ope ra ti vas, de sol ven cia y 

de sem pe ño pa ra de tec tar cuán do hay va ria cio nes en los es ta dos fi nan cie ros de las

em pre sas me xi ca nas, a raíz de la cri sis cam bia ria de 1994, con da tos tri mes tra les de

88 em pre sas me xi ca nas no fi nan cie ras que so bre vi vie ron la cri sis, pa ra las cua les se

apli can prue bas de cam bio es truc tu ral. Los re sul ta dos mues tran que en ge ne ral los

es ta dos fi nan cie ros se de te rio ra ron en tre los cuar tos tri mes tres de 1993 y 1995. A

pe sar de que en la ma yo ría de los ca sos hu bo me jo ría pos te rior a la cri sis, la re cu pe -

ra ción fue par cial y gra dual, y en ge ne ral es te epi so dio fue per ju di cial in clu so pa ra

las em pre sas so bre vi vien tes.

ABSTRACT

This pa per con si ders fi nan cial, ope ra tio nal, sol vency, and per for man ce ra tios in

or der to de tect when the re we re ba lan ce sheets’ va ria tions re la ted to the 1994 Me -

xi can cu rrency cri sis. Quar terly da ta for 88 non-fi nan cial Me xi can com pa nies that
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sur vi ved the cri sis are used, and tests for struc tu ral chan ge are per for med. Re sults

show that ge ne rally firms’ ba lan ce sheets de te rio ra ted bet ween the fourth quar ters

of 1993 and 1995. Although in most ca ses firms’ ba lan ce sheets im pro ved af ter the

cri sis, the re co very was par tial and gra dual, and ove rall this epi so de was pre ju di cial

even for sur vi ving com pa nies.

INTRODUCCIÓN

Pa ra en fren tar los pro ble mas eco nó mi cos ini cia dos en la lla ma da Cri sis de 

la deu da de los años ochen ta, Mé xi co y otros paí ses de la Amé ri ca La ti na 

ini cia ron a prin ci pios del de ce nio de los no ven ta al gu nos pro gra mas de es ta -

bi li za ción. Co mo par te de es tos pro gra mas, Car los Sa li nas de Gor ta ri, Pre -

si den te de Mé xi co, pri va ti zó al gu nas em pre sas pú bli cas y 18 ban cos, apli có

es tric tas po lí ti cas mo ne ta rias y fis ca les, y fi jó el ti po de cam bio del peso fren te

al dó lar. A fin de con tro lar la in fla ción, se fir mó un pac to en tre re pre sen tan tes

del go bier no, las em pre sas y los tra ba ja do res. Ade más, en 1992 Mé xi co fir -

mó el Plan Brady, lo que dis mi nu yó su deu da pú bli ca ex ter na a 22% del PIB.

Lue go el go bier no re la jó la po lí ti ca mo ne ta ria a fin de es ti mu lar el cré di to,

li be ró las ta sas de in te rés y per mi tió que fluc tua ra el ti po de cam bio en una

ban da.1 Se abo lie ron los con tro les de cré di to y las res tric cio nes a los prés ta -

mos, así co mo los re que ri mien tos de re ser vas mí ni mas. Estos he chos ge ne -

ra ron un au ge en la in dus tria ban ca ria, que así lo gró el ac ce so a más fon dos.

Empe za ron a ope rar nue vos ban cos pri va dos y se ex pan die ron los ser vi cios

y el cré di to. Este fue el fi nal de la re pre sión fi nan cie ra en Mé xi co (véa se Ca -

be llo, 2001). Sin em bar go, la ex pan sión cre di ti cia, au na da al mal aná li sis del

cré di to y la de fi cien te re gu la ción del sis te ma ban ca rio, con du je ron a la fi nan -

cia ción de pro yec tos más ries go sos por par te de los ban cos. Esto au men tó la

fra gi li dad de los ban cos an te los cho ques eco nó mi cos in ter nos y ex ter nos.

A fi nes de 1993 po cos eco no mis tas ha bían pre vis to una de cli na ción de la

eco no mía me xi ca na, ya que los fac to res fun da men ta les lu cían op ti mis tas.

Co mo se ña lan Cal vo et al (1996), la cri sis me xi ca na de 1994 ocu rrió en un

con tex to di fe ren te al de otras cri sis: la in fla ción era ba ja, ha bía un su pe rá vit

fis cal y las re ser vas ex tran je ras eran al tas. El go bier no con fia ba en la es ta bi li -

dad de la eco no mía y Mé xi co es ta ba apa ren te men te lis to pa ra en trar al TLC.

Sin em bar go, en 1994 con ti nuó ex pan dién do se el dé fi cit de la cuen ta co -
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rrien te (que cre ció en pro me dio 1 pun to por cen tual al año en tre 1989 y

1984, y que al can zó en 1994 el 7% del PIB), por que el pe so es ta ba so bre va -

lua do. Apa ren te men te, no ha bía nin gún ries go mien tras que el ca pi tal ex ter -

no siguiera llegando al país. Pero en 1994 ocurrieron varios hechos políticos

que generaron una gran salida de capital.

En mar zo de 1994 fue ase si na do el can di da to pre si den cial Luis Do nal do

Co lo sio. A es te acon te ci mien to si guió de in me dia to una de va lua ción de 6%

del pe so y una du pli ca ción del de las ta sas de in te rés in ter nas a cor to pla zo

(véa se, por ejem plo, Aybar et al, 2000). Ade más, el con flic to de Chia pas ocu -

rrió más tar de, ese mis mo año, y los in ver sio nis tas ex tran je ros du da ban de la 

de ci sión del nue vo pre si den te Ze di llo de man te ner el ré gi men del ti po de

cam bio se mi fi ja. En efec to, el 20 de di ciem bre de 1994 se per mi tió que el pe so

me xi ca no flo ta ra; en la Na vi dad se ex pe ri men ta ba una de va lua ción de 40%,

y en un pe rio do de dos me ses la de va lua ción del pe so se acer có a 100% (véa -

se, por ejem plo, Kal ter et al, 1999). Las ta sas de in te rés se au men ta ron en -

ton ces pa ra evi tar una ma yor de va lua ción del pe so. Esto cau só la re ce sión

eco nó mi ca y la in sol ven cia de los ban cos: los de po si tan tes re ti ra ron su di ne -

ro de los ban cos, los que se vie ron obli ga dos a pa gar ma yo res ta sas de in te -

rés, au men ta ron los prés ta mos no pa ga dos y el cré di to se re du jo. El PIB real

dis mi nu yó 10% du ran te 1995, y la in fla ción lle gó a 52% en el mis mo año.

La cri sis fi nan cie ra tu vo un efec to im por tan te en las em pre sas in di vi dua -

les. Co mo di ce Mish kin (1992), la in for ma ción asi mé tri ca au men ta du ran te

es tos epi so dios, lo que au men ta la in cer ti dum bre acer ca de la sa lud de las

em pre sas y la sol ven cia de los ban cos. Estos su ce sos ge ne ran re ti ros de los

ban cos y una in ver sión me nor en las em pre sas, por que se tor nó di fí cil dis -

tin guir en tre las com pa ñías ren ta bles y las no ren ta bles. El mer ca do fue in -

ca paz de dis tri buir los re cur sos efi cien te men te, de mo do que se de te rio ra la

ac ti vi dad eco nó mi ca. Las cri sis fi nan cie ras se ca rac te ri zan por un des cen so

de los pre cios de los ac ti vos y la rui na de un nú me ro con si de ra ble de em pre -

sas fi nan cie ras y no fi nan cie ras. Pa ra em peo rar las co sas, de bi do a la ex pan -

sión an te rior de las en tra das de ca pi tal ex tran je ro, las em pre sas ha bían

ob te ni do un ac ce so ma yor a la deu da de no mi na da en dó la res. Aun que el ti po

de cam bio del pe so es ta ba se mi fi jo (fluc tua ba den tro de una ban da) en esa

épo ca, al pa re cer las con di cio nes ma croe co nó mi cas fa vo ra bles dis mi nu ye -

ron las preo cu pa cio nes por el ries go del ti po de cam bio im plí ci to en es ta

deu da. La gran in ver sión se fi nan cia ba prin ci pal men te por los prés ta mos

ban ca rios y en me nor me di da por el cré di to co mer cial y la emi sión de ac cio -
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nes; por tan to, la deu da era al ta. Con la de va lua ción del pe so en 1994, las em -

pre sas en fren ta ron un au men to con si de ra ble en el va lor en pe sos de su

deu da de no mi na da en dó la res. Ade más, las ta sas del in te rés in ter nas más al -

tas au men ta ron el cos to de la deu da de no mi na da en pe sos. Esto, au na do a

una re duc ción de las ope ra cio nes cre di ti cias y la dis mi nu ción de la de man da

in ter na, hi zo que mu chas em pre sas que bra ran o por lo me nos se vie ran en

gra ves pro ble mas.

El pro pó si to prin ci pal de es te ar tícu lo es de ter mi nar la cro no lo gía y la mag -

ni tud de las va ria cio nes de las ba lan zas de las em pre sas so bre vi vien tes (en la

de cli na ción y la re cu pe ra ción), en re la ción con la cri sis mo ne ta ria me xi ca na

de di ciem bre de 1994. Por es ta ra zón, se exa mi nan pa ra es tas em pre sas di fe -

ren tes pro por cio nes fi nan cie ras, ope ra ti vas, de sol ven cia y de de sem pe ño, y

se rea li zan prue bas del cam bio es truc tu ral en gru pos de em pre sas for ma dos

de acuer do con ca rac te rís ti cas ta les co mo el ta ma ño re la ti vo de la in dus tria.

Las em pre sas que con ti nua ron ope ran do des pués de la cri sis mo ne ta ria li -

mi tan la mues tra a fin de iden ti fi car el efec to ge ne ral ex post de es ta cri sis en

las ba lan zas.

Se ha pu bli ca do un con si de ra ble nú me ro de en sa yos res pec to a los te mas

de las cri sis fi nan cie ras en ge ne ral y la cri sis me xi ca na de 1994 en par ti cu lar.

Sin em bar go, to da vía que dan va rias bre chas en es te cam po de la in ves ti ga -

ción. Ante to do, la ma yo ría de es tos es tu dios se ocu pan de la ma ne ra en que

una cri sis fi nan cie ra en un país afec ta a ese país o a otros des de un pun to de

vis ta ma croe co nó mi co, omi tien do los efec tos mi croe co nó mi cos di rec tos en

em pre sas in di vi dua les. Hay po cos aná li sis de las em pre sas; una ex cep ción

no to ria es la de For bes (2000, 2004), quien es tu dió có mo las cri sis fi nan cie -

ras afec tan a las em pre sas den tro y fue ra de la re gión en cri sis, ve ri fi can do

los di fe ren tes ca na les de con ta gio que se es tu dian en la bi blio gra fía. Ade más,

una gran can ti dad de in ves ti ga ción ha con si de ra do el de sem pe ño cor po ra ti -

vo du ran te las cri sis fi nan cie ras;2 sin em bar go, es te es un te ma re la ti va men te

nue vo pa ra Mé xi co.3
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2 Por ejem plo, se han so me ti do a prue ba cua tro hi pó te sis en la bi blio gra fía re cien te para ex pli car la
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cio nes cre di ti cias en el mo men to de la cri sis, y iv) la ine fi cien cia de las ins ti tu cio nes en re so lu ción de las
deu das. Aun que el pro pó si to de este en sa yo no es ve ri fi car es tas hi pó te sis, hay cier ta ilu mi na ción acer -
ca de las tres pri me ras.

3 Véa se una mues tra de los es tu dios de la cri sis me xi ca na en Cal vo et al (1996), Cars tens et al (1998),



Este es tu dio es re le van te por tres ra zo nes. Ante to do, la cri sis eco nó mi ca

me xi ca na de 1994 pro por cio na un es ce na rio per fec to pa ra un ex pe ri men to

na tu ral acer ca del de sem pe ño cor po ra ti vo du ran te las cri sis. Al con tra rio de

lo ocu rri do en la cri sis asiá ti ca de 1997, en la que no hu bo nin gún con sen so

res pec to a la fe cha exac ta en la que se pre sen tó, en el ca so de Mé xi co es tá cla -

ro que la cri sis se ini ció a fi nes de 1994. Es po si ble en ton ces el es tu dio de las

di fe ren cias del de sem pe ño an tes, du ran te y des pués de la cri sis, sin co me ter

un error en la fe cha del he cho. En se gun do lu gar, ha ha bi do en Mé xi co un

gran de ba te acer ca de có mo las em pre sas so bre vi vie ron a la cri sis. Algu nos

han afir ma do que cier tos em pre sa rios fue ron in for ma dos acer ca de la de va -

lua ción del pe so an tes de su ocu rren cia, lo que fa vo re ció el de sem pe ño de

sus em pre sas du ran te ese epi so dio. Si es to es cier to, la an ti ci pa ción de la cri -

sis pue de ver se en las va ria cio nes de la ba lan za, ta les co mo las dis mi nu cio nes 

del apa lan ca mien to, la deu da a cor to pla zo y la deu da de no mi na da en dó la -

res an tes del es ta lli do de la cri sis.4 Otros creen que el go bier no fa vo re ció

so bre to do a las gran des em pre sas, pro por cio nán do les lí neas de cré di to y

dis mi nu yen do los gas tos del in te rés. Ter ce ro, en un mer ca do emer gen te

co mo el me xi ca no es co mún que los mer ca dos de va lo res es tén sub de sa rro -

lla dos. Cuan do los ban cos quie bran hay po cas op cio nes pa ra que las em pre -

sas en pro ble mas fi nan cien sus ope ra cio nes. Una op ción es el cré di to

co mer cial (y el pla zo con ce di do pa ra pa gar lo) que se re pre sen ta en las ba lan -

zas co mo la ro ta ción de los pa ga rés. Por tan to, el es tu dio de las ba lan zas de

las em pre sas an tes, du ran te y des pués de la cri sis fi nan cie ra pro por cio na una 

in for ma ción útil acer ca de las ma ne ras en que las em pre sas coo pe ra ron con

el go bier no y otros te ne do res de ac cio nes a fin de so bre vi vir.

To da vía hay una bre cha teó ri ca y em pí ri ca acer ca de las ma ne ras en que las

ba lan zas de las em pre sas se de te rio ran y se re cu pe ran de una cri sis. Entre

las cues tio nes im por tan tes, pe ro que to da vía no se han con tes ta do, se en cuen -

tran las si guien tes: ¿cuá les son las va ria bles per ti nen tes que de ben con si de rar -

se? ¿El mo men to de la de cli na ción y la re cu pe ra ción va ría sis te má ti ca men te

de acuer do con las ca rac te rís ti cas de las em pre sas? ¿Cuá les son las re la cio nes 

im por tan tes en tre las com pa ñías que pue den ayu dar a ex pli car la di fu sión

en tre ellas?
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Kal ter et al (1999), Ka minsky et al (1999) y Mar tí nez et al (2001). Por lo que se re fie re a los es tu dios de los 
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4 Véa se Wat kins (2006).



Pa ra los fi nes de es ta in ves ti ga ción, se con si de ra el de sem pe ño cor po ra ti -

vo me xi ca no an tes, du ran te y des pués de la cri sis mo ne ta ria de 1994. Hay al -

gu nos efec tos in me dia tos en las em pre sas en el mo men to de la cri sis, que no

son for zo sa men te ne ga ti vos por que al gu nas em pre sas pue den be ne fi ciar se.

Sin em bar go, tam bién in te re san los cam bios de las ba lan zas con cier tos re -

za gos an tes (y des pués) de la cri sis por que su ge ri rían las raí ces cor po ra ti vas

de la cri sis (y las in te rre la cio nes en tre las em pre sas ini cial men te afec ta das y

las de más po drían ge ne rar la di fu sión en tre las em pre sas). Los ha llaz gos

prin ci pa les mues tran que hay va rias di rec cio nes del mar co de cau sa y efec to

de la cri sis me xi ca na: las de ci sio nes de las em pre sas in flu ye ron en el resul ta do

ma croe co nó mi co; la cri sis mo ne ta ria tu vo efec tos ne ga ti vos en las ba lan zas

de las em pre sas, y las in te rre la cio nes em pre sa ria les evo lu cio na ron dé bil -

men te al pro pa gar se en tre ellas. Ade más, la re cu pe ra ción fue só lo par cial y

gra dual, y en ge ne ral el epi so dio de la cri sis fue per ju di cial aun pa ra es tas

em pre sas so bre vi vien tes.

Este ar tícu lo se or ga ni za co mo si gue: la sec ción I des cri be los da tos. Se ex -

traen 14 pro por cio nes de las ba lan zas tri mes tra les de 88 com pa ñías no fi -

nan cie ras me xi ca nas que so bre vi vie ron a la cri sis. En la sec ción II se ex pli ca

la me to do lo gía em plea da pa ra exa mi nar las va ria cio nes de las ba lan zas. Se

apli ca a las pro por cio nes in di vi dua les al gu nas prue bas de la ines ta bi li dad y

el cam bio es truc tu ral de los pa rá me tros (cu yas pro por cio nes se agru pan lue -

go en cua tro com po nen tes prin ci pa les) pa ra ca da in dus tria y ta ma ño de las

em pre sas. En la sec ción III se pre sen ta y ana li za los re sul ta dos, mos tran do

cier ta prue ba de las raí ces cor po ra ti vas de las crisis macroeconómicas. Al

final se presenta las conclusiones principales de la investigación.

I. DESCRIPCIÓN DE LOS DATOS

El con jun to de los da tos se com pi la a par tir de las ba lan zas tri mes tra les

(des de el pri mer tri mes tre de 1993 [93.I] has ta el pri mer tri mes tre de 2001

[01.I]) de 88 em pre sas me xi ca nas no fi nan cie ras que so bre vi vie ron a la cri sis

de 1994 y es ta ban ope ran do to da vía en 2001. Los da tos se ob tu vie ron a tra -

vés de Info sel, una em pre sa de in for ma ción me xi ca na cuya fuen te ori gi nal

de da tos es la Bol sa Me xi ca na de Va lo res. Los da tos his tó ri cos se com ple ta -

ron con mi cro fil mes en con tra dos en la Bol sa Me xi ca na de Va lo res, lo que

hace pe cu liar al con jun to de da tos. To das las em pre sas se re gis tran en la Bol -

sa y se con si de ran com pa ñías gran des. La in for ma ción de las 88 em pre sas
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co rres pon de a un pa nel equi li bra do, en pe sos me xi ca nos cons tan tes (año

base 2000).

Aun que hay un ses go de se lec ción evi den te, se de ci dió tra ba jar só lo con

com pa ñías re gis tra das so bre vi vien tes (93.I-01.I) por tres ra zo nes: i) la re ca -

ba ción de da tos com ple tos y co rrec tos só lo era po si ble pa ra las em pre sas re -

gis tra das en la Bol sa Me xi ca na de Va lo res; de be de cir se que es ta no es una

mues tra re pre sen ta ti va de las em pre sas me xi ca nas, no só lo por el ta ma ño

si no tam bién por las ca rac te rís ti cas de la ad mi nis tra ción y la es truc tu ra de

ca pi tal; ii) to man do en cuen ta só lo las com pa ñías so bre vi vien tes (que por

su pues to re pre sen tan a las em pre sas más gran des en ese mo men to), po de -

mos exa mi nar la mag ni tud y la cro no lo gía de la pro pa ga ción; re sul ta in te re -

san te el es tu dio de los efec tos glo ba les de la cri sis en es tas com pa ñías; en tre

los in te rro gan tes que pue den exa mi nar se es tán por ejem plo los si guien tes:

¿fue el de te rio ro de las em pre sas más fuer te que la re cu pe ra ción?, ¿qué ayu -

dó a las em pre sas a so bre vi vir pa ra que pue dan in cor po rar se a las po lí ti cas

cor po ra ti vas de las em pre sas de la ac tua li dad?; iii) aun que la cri sis ma cro-

eco nó mi ca ha bía ter mi na do en 1997, en es te ar tícu lo se pro po ne un mo de lo

de re cu pe ra ción gra dual pa ra las em pre sas. Por tan to, se con si de ran los da -

tos has ta el pri mer tri mes tre de 2001. Una li mi ta ción ob via de es te aná li sis es 

que no se in clu yen las com pa ñías so bre vi vien tes que sa lie ron del re gis tro de

la Bol sa después de la crisis.

Con ba se en va rios au to res,5 se cons tru ye ron pa ra el aná li sis las pro por -

cio nes si guien tes: i) apa lan ca mien to (APA), que se cal cu la co mo deu da to -

tal/ca pi tal so cial; ii) pro por ción de la deu da (PD), me di da co mo deu da

to tal/ac ti vo to tal; iii) de li qui dez (LIQ), que se re fie re a deu da a cor to pla -

zo/deu da to tal; iv) deu da ex ter na/deu da to tal (DE/DT), que in di ca la im por -

tan cia de la deu da de no mi na da en dó la res en la es truc tu ra de ca pi tal de las

em pre sas, y se ña les de la vul ne ra bi li dad an te el ries go del ti po de cam bio; v)

deu da ex ter na a cor to pla zo/deu da ex ter na to tal (DECP/DET); es ta pro por -

ción se em plea tam bién pa ra me dir la vul ne ra bi li dad cor po ra ti va; vi) co ber -

tu ra del pa go de in te re ses (CPI), que se compu ta co mo las ga nan cias an tes de

in te re ses e im pues tos (aña dien do la de pre cia ción, que es lo mis mo que el

EBITDA o flu jo de efec ti vo ope ra ti vo)/gas tos de in te rés; vii) fi nan cia ción in -

ter na (FI), que es la su ma del ca pi tal so cial, la ven ta de ac cio nes y las re ser vas

pa ra las ex pan sio nes de ca pi tal fu tu ras, me nos los di vi den dos pa ga dos/deu -
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da to tal; viii) ac ti vo a cor to pla zo/deu da a cor to pla zo (ACP/DCP), que es un

indi ca dor de sol ven cia; ix) ro ta ción de los pa ga rés (RP), que se cal cu la

co mo ven tas to ta les/pro me dio de cuen tas no pa ga das; x) ro ta ción de in ven -

ta rios (RI), que se re fie re a los cos tos de los bie nes ven di dos/in ven ta rio pro me -

dio; xi) ex por ta cio nes/ven tas to ta les (X/ven tas), que se re fie re a la pro por ción

de los pro duc tos ven di dos fue ra de las fron te ras na cio na les y da una idea de

la im por tan cia de los mer ca dos in ter na cio na les pa ra una em pre sa; xii) mar -

gen ope ra cio nal (MO), que se re fie re a las ga nan cias ope ra cio na les/ven tas

to ta les; xiii) ta sa de ren di mien to de los ac ti vos (TRA), que se de fi ne co mo las

ga nan cias an tes de in te re ses e im pues tos (GAI)/ac ti vos to ta les; xiv) ta sa de

ren di mien to so bre el ca pi tal so cial (TRC), com pu ta do co mo GAI/ca pi tal so cial.

Se agru pan las em pre sas de acuer do con su ta ma ño e in dus tria. La cla si fi -

ca ción incluye a sie te in dus trias (con abre via tu ras y nú me ro de em pre sas en -

tre pa rén te sis): te le co mu ni ca cio nes (Tel; 4 em pre sas), ma nu fac tu ra (Man;

35), co mer cio (Com; 15), cons truc ción (Const; 11), ser vi cio (Serv; 6), con -

glo me ra dos (Congl; 10) y mi ne ría (Min; 7). Las em pre sas se aco mo da ron

tam bién en tres gru pos di fe ren tes de acuer do con sus ta ma ños re la ti vos:

gran des (más de 10 mi llo nes de dó la res en ac ti vos; 28 em pre sas), me dia nas

(Med; en tre 1 mi llón y 10 mi llo nes en ac ti vos; 38 empresas) y pequeñas

(menos de 1 millón en activos; 22 em pre sas). Para la in dus tria X , el va lor de

la pro por ción K  para un pe rio do par ti cu lar co rres pon de a un pro me dio

pon de ra do de esta pro por ción re gis tra da para to das em pre sas per te ne cien -

tes a esta in dus tria. El peso otor ga do a cada em pre sa co rres pon de a la pro -

por ción de sus ac ti vos res pec to a los ac ti vos to ta les de la in dus tria. Se

em pleó el mis mo pro ce di mien to para cons truir pro por cio nes para los gru -

pos de em pre sas de ta ma ño di fe ren te.

II. METODOLOGÍA

El su pues to prin ci pal de trás de esta in ves ti ga ción es que el de te rio ro y la recu -

pe ra ción se ma ni fies tan me dian te cam bios sig ni fi ca ti vos en las pro por cio nes

fi nan cie ras, ope ra cio na les, de sol ven cia y de de sem pe ño de una em pre sa.

Por tan to, para la mues tra de 88 em pre sas me xi ca nas se rea li zan prue bas del

cam bio es truc tu ral a fin de es ta ble cer la ocu rren cia y sig ni fi ca ción de es tos

he chos. Espe cí fi ca men te, se em plean las téc ni cas de sa rro lla das en Andrews

(1993) y Bai et al (1998) para ve ri fi car la hi pó te sis nula de la au sen cia de cam -

bio con tra la op ción de dos rom pi mien tos ins tan tá neos en una pro por ción

998 EL TRIMESTRE ECONÓMICO



par ti cu lar, en la que las fe chas de los rom pi mien tos se tra tan como in cóg ni -

tas.6 Adviér ta se que este aná li sis es uni va ria do, en el sen ti do de que se rea li za 

para los cam bios es truc tu ra les de cada pro por ción in di vi dual men te. Otro

en fo que con sis te en ve ri fi car los rom pi mien tos co mu nes de va rias pro por -

cio nes al mis mo tiem po, como lo de sa rro lla ron Bai et al (1998). Exis te un

tra ba jo em pí ri co re la cio na do con este tipo de me to do lo gía en Be kaert et al

(2002). Estos au to res em plea ron si mul tá nea men te va rias va ria bles fi nan cie -

ras y ma croe co nó mi cas a fin de de tec tar las fe chas de la in te gra ción del mer -

ca do para una mues tra de 20 paí ses.

El mo de lo de re gre sión del cam bio es truc tu ral bá si co es tá dado por

Y a a D D a D D a D D b I tt t t t t t t= + - + - + - + ³1 2 1 4 3 2 4 4 3 4 1 1( ) ( ) ( ) ( t ) ( )+ ³ +b I t t2 2t e (1)

en que Yt  de no ta la pro por ción que se con si de ra, D ss t , ... ,=1 4 son va ria bles

fic ti cias (dummy) tri mes tra les que asu men el va lor de 1 si el tri mes tre t co -

rres pon de a la es ta ción s y de 0 de otro modo, e I A( ) re pre sen ta una fun ción

in di ca do ra para el he cho A. En el mo de lo de (1), t 1 y t 2  son las fe chas de

rom pi mien to para una dis mi nu ción (o un au men to) de la pro por ción y para

la re cu pe ra ción, res pec ti va men te, que se tra tan como in cóg ni tas. Se in clu ye las

va ria bles fic ti cias tri mes tra les a fin de to mar en cuen ta las pro nun cia das pau -

tas es ta cio na les que pue den ob ser var se en mu chas de las pro por cio nes. La

ma yo ría de las pro por cio nes ma ni fies tan tam bién una au to co rre la ción con si -

de ra ble, lo que pue de aco mo dar se em plean do los erro res es tán da res con gruen -

tes con la he te ros ce das ti ci dad y la au to co rre la ción (HAC) y los es ta dís ti cos

de prue ba.7 Ini cial men te se rea li za el aná li sis em plean do pro por cio nes in di -

vi dua les; lue go se cla si fi can en pro por cio nes de de sem pe ño (TRC, TRA y MO) 

de sol ven cia (APA y ACP/DCP), de ope ra ción (RP, RI y X/ven tas) y fi nan cie ras 

(PD, CPI, LIQ, DE/DT, DECP/DET y FI), para lo que se rea li za un aná li sis de

com po nen tes prin ci pa les.

Se ob tie ne es ti ma cio nes de fe chas de rom pi mien to jun to con los pa rá me -

tros res tan tes, mi ni mi zan do la suma de re si duos al cua dra do en (1), en que

se rea li za una bús que da ex tensa de un de sem pe ño en tre to das las com bi na -

cio nes po si bles de t 1 y t 2  tal que cada sub pe rio do con ten ga por lo menos

15% de las ob ser va cio nes dis po ni bles. Se com pu tan in ter va los de con fian za

para las fe chas de rom pi mien to em plean do los mé to dos es ta ble ci dos en Bai
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(1997).8 De pen dien do de las es ti ma cio nes de la fe cha del rom pi mien to, pue -

den es ti mar se los pa rá me tros res tan tes me dian te mí ni mos cua dra dos, y los

erro res es tán da res Ne wey-West HAC se ob tie nen de la ma ne ra ha bi tual.

Adviér ta se que en (1) a1 mide el ni vel me dio de la pro por ción an tes del pri -

mer cam bio es truc tu ral, mien tras que b1 y b2  in di can los efec tos del pri me ro

y se gun do rom pi mien to, res pec ti va men te. El ni vel me dio de la pro por ción

des pués del pri mer rom pi mien to (la cri sis) está dado por a b1 1+ , mien tras

que la suma a b b1 1 2+ +  nos da el ni vel me dio des pués del se gun do rom pi -

mien to (la re cu pe ra ción). Por tan to, una hi pó te sis in te re san te con sis te en

exa mi nar en (1) b b1 2 0+ = , lo que im pli ca que la pro por ción Yt  re gre sa a su

ni vel de an tes de la cri sis des pués de la re cu pe ra ción. Si | | | |b b1 2>  en ton ces

la re cu pe ra ción fue sólo par cial, mien tras que si | | | | ,b b1 2<  el gru po de em -

pre sas par ti cu lar no sólo se re cu pe ró sino que en efec to se be ne fi ció con la

cri sis.

A fin de ve ri fi car la pre sen cia y sig ni fi ca ción de los cam bios es truc tu ra les, 

se em plea el pro ce di mien to si guien te. Sea que W( , )t t1 2  de no te la prue ba de

Wald HAC de la hi pó te sis nula b b1 2 0= =  en el mo de lo de re gre sión (1). Como

vi mos lí neas arri ba, es tas fe chas de rom pi mien to se tra tan como in cóg ni tas.

Enton ces se em plea el es ta dís ti co de Wald su pre mo (de no ta do por SupW ),

que se ob tie ne como el má xi mo del pun to del es ta dís ti co Wald W( , )t t1 2

em plean do el mis mo pa rá me tro de va lo res para t 1 y t 2  que en la es ti ma ción

de (1) ana li za da an tes. Dado el pe que ño ta ma ño de la mues tra ( ),T = 33  no

con vie ne con fiar en la dis tri bu ción asin tó ti ca (no es tán dar) del es ta dís ti co 

SupW  para de ter mi nar su sig ni fi ca ción. Por tan to, se em plea el boots trap

como se re co mien da en Han sen (2000).9 Si no pue de re cha zar se la hi pó te sis

nula, o si el sig no de las es ti ma cio nes en el pun to de b1 y b2  no co rres pon de a

los sig nos es pe ra dos en el mo de lo de cri sis-re cu pe ra ción, es ti ma mos un mo -

de lo con un solo cam bio es truc tu ral (y ve ri fi ca mos su sig ni fi ca ción) a fin de

exa mi nar si la pro por ción fi nan cie ra par ti cu lar ex pe ri men tó un cam bio de

ni vel sólo de bi do a la cri sis o sólo de bi do a la re cu pe ra ción.

Mien tras que los efec tos de la cri sis en las ba lan zas pue den ocu rrir ins tan -

tá nea men te, es ra zo na ble afir mar que la re cu pe ra ción po dría no ser re pen ti -

1000 EL TRIMESTRE ECONÓMICO

8 Cuan do se com pu tan es tos in ter va los de con fian za, se per mi te que la va rian za del tér mi no de
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fian za asi mé tri cos, con me nor in cer ti dum bre acer ca de la fe cha del rom pi mien to en el pe rio do de alta
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9 Espe cí fi ca men te, el boots trap es ta cio na rio de Po li tis et al (1995) se ha em plea do para aco mo dar la
au to co rre la ción en Yt . El nú me ro de re pe ti cio nes del boots trap se fija igual a 999.



na, si no apa re cer gra dual men te. Por tan to, con si de ra mos la po si bi li dad de

una re cu pe ra ción gra dual modificando la ecuación (1) como sigue:

Y a a D D a D D a D D b I tt t t t t t t= + - + - + - + ³1 2 1 4 3 2 4 4 3 4 1 1( ) ( ) ( ) ( t ) ( ; , )+ +b G t t2 2g t e (2)

en que la fun ción G t( ; , )g t 2  está dada por

G t
t

t t
( ; , )

,

( exp ( ( ))) ,
g t

t

g t t2
1

2
1

1

0

1
=

£

+ - -

ì
í
î

-

si

si f
 (3)

10

Así pues, la fun ción (3) es igual a 0 has ta que ocu rra el pri mer cam bio es truc -

tu ral (la cri sis), lue go sal ta a ( exp( ( )))1 2
1+ - - -g tt  en el pe rio do si guien te al

rom pi mien to y con ti núa au men tan do gra dual men te ha cia 1 a me di da que t

au men ta. El pa rá me tro g de ter mi na la sua vi dad de la re cu pe ra ción: cuan do 

g ® ¥ , la fun ción (3) se con vier te en una fun ción in di ca do ra I t( ).³ t 2  Por

tan to, el mo de lo de la re cu pe ra ción gra dual en (2) ani da el mo de lo de la re -

cu pe ra ción ins tan tá nea en (1) co mo un ca so es pe cial. t 2  se re fie re al mo men -

to en que la re cu pe ra ción se en cuen tra a me dio ca mi no, por que (3) es igual a

0.5 cuan do t = t 2.

III. DESEMPEÑO DE LAS EMPRESAS DURANTE LA CRISIS Y LA RECUPERACIÓN

Esta sec ción se ini cia con un aná li sis bá si co y pro vi sio nal de los da tos, exa -

mi nan do los va lo res pro me dio de las pro por cio nes du ran te los pe rio dos de

an tes, du ran te y des pués de la cri sis. Lue go se des cri ben los re sul ta dos de las

prue bas del cam bio es truc tu ral y los mo de los de re gre sión co rres pon dien tes.

1. Re sul ta dos ge ne ra les

a) Aná li sis des crip ti vo. La pri me ra co lum na del cua dro A1 del apén di ce mues -

tra los va lo res me dios de las 14 pro por cio nes con si de ra das, pro me dia dos

en tre to das em pre sas du ran te los pe rio dos de an tes, du ran te y des pués de

la cri sis. En el pe rio do an te rior a la cri sis (de 93.I a 94.III), la es truc tu ra de la

deu da de las em pre sas me xi ca nas re fle ja ba alta vul ne ra bi li dad fi nan cie ra.

La deu da a cor to pla zo re pre sen ta ba en pro me dio casi la mi tad de la deu da

to tal. Ade más, la deu da de no mi na da en mo ne da ex tran je ra co rres pon día a

más de 50% de la deu da (con 41% de cor to pla zo). Era cla ro que la de va lua -
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ción del peso se ría de vas ta do ra; sin em bar go, las em pre sas con ti nua ron ob -

te nien do deu da de no mi na da en dó la res por que era más ba ra ta y ha bía

con fian za en la eco no mía me xi ca na y el ré gi men del tipo de cam bio.

Du ran te el pe rio do an te rior a la cri sis, los prés ta mos en pe sos pa ga ban ta -

sas de in te rés de 18.6% en pro me dio. La in fla ción lle ga ba a 7.5%, de mo do

que las ta sas de in te rés rea les eran apro xi ma da men te de 10.3%. Du ran te el

mis mo pe rio do las em pre sas po dían ob te ner prés ta mos de no mi na dos en

dó la res a un cos to me nor de 6%. Esto ha cía más atrac ti vos el cré di to de no -

mi na do en dó la res. Du ran te el pe rio do de la cri sis (94.IV a 97.III) se re vir tió

la si tua ción por que las ta sas de in te rés en pe sos au men ta ron a 42.5%, la in -

fla ción se dis pa ró a 40% y la ta sa de in te rés real era de só lo 1.8%. Las ta sas

en dó la res eran en ese pe rio do mu cho ma yo res, de mo do que se pre fe ría ob -

via men te la deu da de no mi na da en pe sos. Sin em bar go, la es tric ta po lí ti ca

cre di ti cia no per mi tía una ex pan sión de la deu da de es te ti po, co mo se re fle ja 

en la ma yor pro por ción de la deu da ex ter na en la deu da to tal de las em pre -

sas. El en deu da mien to de las em pre sas cre ció con si de ra ble men te, so bre to do

res pec to a la deu da de no mi na da en dó la res, lo que au men ta ba la po si bi li dad

de las quie bras. Du ran te el pe rio do pos te rior a la cri sis, las ta sas de in te rés de 

los pe sos lle ga ban en pro me dio a 21% y los pre cios au men ta ban a 12%

anual en pro me dio. Las ta sas de in te rés rea les de los pe sos lle ga ron en ton ces

a 8% apro xi ma da men te, mien tras que las ta sas de in te rés de los dó la res que

se co bra ban a es tas em pre sas eran en pro me dio de 6.5%. De nue vo, la deu da

de no mi na da en dó la res se tor na ba más atrac ti va.

La ma yo ría de los in di ca do res de la deu da (ex cep to la pro por ción de la deu -

da) me jo ra ron des pués de la cri sis, aun que ya no se al can za ron los mon tos

de an tes de la cri sis; en es te sen ti do, la re cu pe ra ción de la cri sis (que era po si -

ble de bi do al cre ci mien to de las ex por ta cio nes, los bue nos in di ca do res de la

li qui dez y la fi nan cia ción in ter na, así co mo los pro gra mas gu ber na men ta les

que de mo ra ban el pa go de los in te re ses,11 y con si de ra cio nes de la red) era só lo

par cial. El apa lan ca mien to au men tó du ran te to dos los pe rio dos, lo que se

atri bu ye so bre to do a los in cre men tos de la deu da to tal (21.89% en pro me -

dio), ya que las GAI y el ca pi tal ac cio na rio no de cli na ron sig ni fi ca ti va men te.

Las em pre sas me xi ca nas ex pe ri men ta ron una dis mi nu ción de la de man da

du ran te la cri sis, lo que se re ve la por el no to rio au men to de la can ti dad de

días que se to ma ba la ven ta de in ven ta rios. Ade más, da do que las em pre sas
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es ta ban pa de cien do la cri sis, au men tó (aun que no sig ni fi ca ti va men te) la can -

ti dad de tiem po otor ga da pa ra pa gar el cré di to co mer cial, lo que tam bién

dis mi nuía la fre cuen cia de los flu jos de efec ti vo. A pe sar de es to, de bi do a la

ex pan sión de las ex por ta cio nes (a re sul tas de la de va lua ción del pe so) los

ren di mien tos no se vie ron gra ve men te da ña dos. Sin em bar go, la cri sis no

afec tó a to das las em pre sas de la mis ma ma ne ra; co mo se ve rá en las sub sec -

cio nes 2 y 3, al gu nos sec to res in clu so se be ne fi cia ron.

b) Re sul ta dos eco no mé tri cos pa ra se ries uni va ria bles. El cua dro 1 ofre ce

re sul ta dos pa ra la se rie uni va ria da, pa ra el mo de lo de la re cu pe ra ción gra -

dual y el mo de lo de dos rom pi mien tos.12 En ge ne ral, las es ti ma cio nes de b1

mues tran los sig nos es pe ra dos13 y son sig ni fi ca ti vas a un ni vel de con fian za

de 20%. De acuer do con el mo de lo de dos rom pi mien tos, só lo dos pro por -

cio nes no ma ni fies tan los re sul ta dos es pe ra dos: la ro ta ción de los pa ga rés y

el pri mer pun to de rom pi mien to ocu rre des pués de la era de la cri sis y el ren -

di mien to ac cio na rio, ya que no pa re ce ha ber cho que al gu no. El mo de lo de

la re cu pe ra ción gra dual mues tra que la ro ta ción de los pa ga rés au men tó en

rea li dad du ran te el ter cer tri mes tre de 1995 y con ti nuó au men tan do du ran te 

los pe rio dos si guien tes. En es te sen ti do, la cri sis tu vo un efec to ne ga ti vo

per ma nen te en es ta pro por ción. En cuan to a la TRC, el mo de lo de la re cu pe -

ra ción gra dual su gie re que de cli nó du ran te la cri sis y se re cu pe ró rá pi da -

men te (el va lor de g es re la ti va men te gran de, ma yor de 100).

Por lo que se re fie re a la re cu pe ra ción, como se es pe ra ba hay po cos rom -

pi mien tos de re cu pe ra ción sig ni fi ca ti vos para el mo de lo de dos rom pi mien -

tos, de bi do a que la re cu pe ra ción de la cri sis fue gra dual. Para que ocu rra la

re cu pe ra ción pri me ro debe ha ber un pun to de rom pi mien to pre vio, b1 y b2

de ben mos trar sig nos opues tos, y la re cu pe ra ción ocu rrió an tes del ter cer

tri mes tre de 1998, dado que en agos to de 1998 hubo otra cri sis mo ne ta ria

(aun que no tan im por tan te como la de 1994).14 En con se cuen cia, para las ra -

zo nes si guien tes pa re ce ha ber un pun to de rom pi mien to ini cial, pero no uno 

de re cu pe ra ción: la de la deu da (la deu da ex ter na como por cen ta je de la deu da

to tal), la deu da ex ter na de cor to pla zo/deu da to tal, la fi nan cia ción in ter na

(el ac ti vo de cor to pla zo/la deu da de cor to pla zo) y la de ex por ta cio nes/

ven tas to ta les. El mo de lo de la re cu pe ra ción glo bal con fir ma que la cri sis
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14 Véa se Pra tab et al (2003).
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tuvo un efec to per ma nen te en la pro por ción de deu da, la fi nan cia ción in ter -

na, ac ti vo de cor to pla zo/deu da de cor to pla zo y ex por ta cio nes/ven tas to ta -

les (este es el úni co caso en que el efec to es po si ti vo). En cuan to al res to de

las va ria bles (deu da ex ter na to tal/deu da to tal y deu da ex ter na de cor to pla -

zo/deu da to tal), pa re ce ha ber una re cu pe ra ción gra dual.

El mo de lo de dos rom pi mien tos se ajus ta bien pa ra el apa lan ca mien to, la

li qui dez, la co ber tu ra del pa go de in te re ses, ro ta ción de in ven ta rios, mar gen

ope ra cio nal y TRA. En es te sen ti do, el efec to de la cri sis fue tem po ral pa ra es -

tas pro por cio nes, ya que el cho que ne ga ti vo ini cial se de bi li ta por un se gun -

do cho que de sig no opues to. To man do en cuen ta to das las pro por cio nes, las 

ba lan zas se de te rio ra ron en tre los cuar tos tri mes tres de 1993 y 1995, lo que

in di ca la po si bi li dad de que al gu nas em pre sas es tu vie sen en ma las con di cio -

nes an tes de la ocu rren cia de las cri sis ma croe co nó mi cas (es to pue de su ge rir

raí ces cor po ra ti vas de la cri sis; véa se Po mer lea no, 1998a, b). Pa re ce ser que

las cor po ra cio nes se re cu pe ra ron en ge ne ral de la cri sis en tre el pri mer tri -

mes tre de 1995 y el ter cer tri mes tre de 1997.

La pri me ra pro por ción que mos tró una de cli na ción fue la fi nan cia ción

in ter na (la úl ti ma fue el mar gen ope ra cio nal); la pri me ra pro por ción que

ma ni fes tó una re cu pe ra ción fue TRA (la úl ti ma fue la li qui dez). Esto su gie re

que las pro por cio nes fi nan cie ras pre sen tan de cli na cio nes an tes que las pro -

por cio nes del de sem pe ño, y que las úl ti mas son las pri me ras en re cu pe rar se.

Sin em bar go, al ins pec cio nar el res to del or de na mien to, no pa re ce ha ber una 

pau ta re gu lar. Por lo con tra rio, la fi nan cia ción in ter na de cli nó ca si a la vez

que el ren di mien to de los ac ti vos (93.IV y 94.I, res pec ti va men te). En con se -

cuen cia, pro por ciones co mo la de la deu da, la deu da ex ter na/deu da to tal, la

co ber tu ra del pa go de in te re ses y el ac ti vo de cor to pla zo/deu da de cor to

pla zo ya se ha bían de bi li ta do un tri mes tre an tes de la cri sis. Esto su gie re que 

las em pre sas es ta ban en “ma la si tua ción” an tes de que ocu rrie ra la cri sis, lo

que po dría pro por cio nar prue bas de la hi pó te sis de las raí ces cor po ra ti vas

de las crisis macroeconómicas, y de la segunda hipótesis acerca de la relación 

entre las crisis financieras y el desempeño corporativo en Asia Oriental.

Cuan do ocu rrió la cri sis mo ne ta ria (úl ti mo tri mes tre de 1994), ha bía al gu -

nos re sul ta dos po si ti vos y ne ga ti vos: las ex por ta cio nes au men ta ron in me -

dia ta men te, lo que per mi tió la re cu pe ra ción del ren di mien to de los ac ti vos

(95.I); más ade lan te, en 1995, el go bier no apli có un pro gra ma de ayu da pa ra

de mo rar los pa gos de in te re ses, lo que me jo ró la co ber tu ra del es tos pa gos.

Por otra par te, de bi do a la cri sis, las em pre sas ex pe ri men ta ron un au men to
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de la deu da ex ter na a cor to pla zo/deu da to tal (95.I) y en la ro ta ción de in ven -

ta rios (95.II, de bi do a la con trac ción de la de man da in ter na). Sin em bar go, el 

efec to po si ti vo en las ex por ta cio nes y el apo yo gu ber na men tal per mi tie ron

una de cli na ción del apa lan ca mien to (96.III). Entre el fi nal de 1996 y el prin -

ci pio de 1997 el mar gen ope ra cio nal y la ro ta ción de in ven ta rios mos tra ron

una re cu pe ra ción por que las em pre sas en fren ta ban de nue vo una de man da

cre cien te de sus pro duc tos. Por úl ti mo, pa ra el ter cer tri mes tre de 1997 hu -

bo cier ta rees truc tu ra ción de la deu da, lo que dis mi nu yó el por cen ta je de la

deu da a cor to pla zo res pec to a la deu da to tal.

Si se con si de ra la re cu pe ra ción gra dual y los mo de los de dos quie bres, es -

ta cri sis me jo ró las pro por cio nes de la co ber tu ra del pa go de in te re ses y de

las ex por ta cio nes. Se gún el mo de lo de la re cu pe ra ción gra dual, hay tam bién

un efec to po si ti vo des pués de la cri sis pa ra la deu da ex ter na/deu da to tal. De -

bi do al au men to de las ex por ta cio nes, la TRA y la TRC no se de te rio ra ron sig -

ni fi ca ti va men te. Sin em bar go, los mo de los de dos rom pi mien tos y de la

re cu pe ra ción gra dual mues tran que es ta cri sis fue per ju di cial pa ra la ma yo -

ría de los in di ca do res de la deu da y pa ra el mar gen ope ra cio nal. Con gruen te

con el mo de lo de dos rom pi mien tos, ex clu yen do la co ber tu ra del pa go de

in te re ses, se ob ser va que el gra do del de bi li ta mien to es ma yor que la re cu pe -

ra ción; por tan to, aun que las em pre sas se re cu pe ra ron de la cri sis mo ne ta ria

de 1994, el me jo ra mien to fue só lo par cial (y en ge ne ral el epi so dio de la cri sis 

fue per ju di cial pa ra las em pre sas). Ha bi da cuen ta del otro mo de lo, de bi do al 

ajus te pa ra la re cu pe ra ción gra dual, pa re ce ser que el efecto global de la crisis 

fue neutral. Sin embargo, durante la transición de la crisis a la recuperación

plena, esta crisis tuvo consecuencias adversas para las empresas.

2. Re sul ta dos in dus tria les

a) Aná li sis des crip ti vo. Las co lum nas 2-8 del cua dro A1 del apén di ce mues -

tran los pro me dios de las pro por cio nes con ta bles du ran te los pe rio dos de

an tes, du ran te y des pués de la cri sis para las di fe ren tes in dus trias. Si se con -

si de ra las va ria bles de la deu da an tes de la cri sis, po de mos con cluir que los

con glo me ra dos, la cons truc ción y los ser vi cios es ta ban ex pues tos a la más

alta vul ne ra bi li dad fi nan cie ra. Jun to con la mi nería, te nían las más al tas deu -

das de no mi na das en mo ne da ex tran je ra res pec to a la deu da to tal; igual men -

te, las em pre sas de la cons truc ción po seían la pro por ción de deu da más alta

(casi 50%), se gui das de cer ca por los sec to res de con glo me ra dos y ser vi cios.
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Las in dus trias me nos vul ne ra bles (en cuan to a los in di ca do res de la deu -

da) eran la mi ne ría y el co mer cio. La in dus tria mi ne ra, aun que te nía un im -

por tan te por cen ta je de su deu da de no mi na da en mo ne da ex tran je ra, te nía

tam bién la pro por ción de deu da más ba ja (se gui da por las de te le co mu ni ca -

cio nes y co mer cio). De igual mo do, aun que el sec tor co mer cial te nía 84% de 

su deu da a cor to pla zo, su deu da de no mi na da en mo ne da ex tran je ra (res pec -

to a la deu da to tal) era la más ba ja de to das las in dus trias. Esta es la ra zón

prin ci pal de que es te sec tor fuese uno de los pocos que pudo reducir su

proporción de deuda después de la crisis.

De bi do a los gran des mon tos de la deu da de no mi na da en dó la res, cuan do 

ocu rrió la de va lua ción del pe so au men ta ron de in me dia to los pa gos de in te -

re ses. El in di ca dor de la co ber tu ra del pa go de in te re ses de cli nó más de 20%

pa ra las te le co mu ni ca cio nes, la cons truc ción y los ser vi cios. Pe ro re sul ta in -

te re san te ad ver tir que es te in di ca dor au men tó 97% pa ra la in dus tria mi ne ra, 

lo que re fle ja un me jo ra mien to im por tan te (sie te ve ces) de sus ga nan cias du -

ran te el pe rio do de la cri sis. Esto fue po si ble so bre to do por que las ex por ta -

cio nes mi ne ras au men ta ron 115% du ran te ese pe rio do. Des pués de la cri sis

las ma nu fac tu ras, el co mer cio, la cons truc ción y los ser vi cios re ve la ron pro -

gre sos im por tan tes en el in di ca dor de la co ber tu ra del pa go de in te re ses, lo

que se re la cio na con las po lí ti cas gu ber na men ta les pa ra pos po ner tem po ral -

men te los pa gos de in te re ses. En efec to, es te in di ca dor au men tó 13 ve ces pa -

ra la in dus tria de ser vi cios; es te fue el sec tor de peor de sem pe ño du ran te la

cri sis, de mo do que era el que más ne ce si ta ba la ayu da gubernamental.

La in dus tria de los ser vi cios pre sen ta los peo res re sul ta dos fi nan cie ros y

ope ra cio na les du ran te el pe rio do de la cri sis y des pués. El apa lan ca mien to

au men tó más de cin co ve ces du ran te la cri sis, las ga nan cias de cli na ron 187% 

du ran te el mis mo pe rio do y ex hi bió ren di mien tos ne ga ti vos del ac ti vo y el

ca pi tal so cial du ran te el pe rio do de la cri sis y el pos te rior. Ade más, an tes de

la cri sis eran mu cho me no res que pa ra la ma yo ría de las in dus trias los va lo -

res de las pro por cio nes ta les co mo la de ac ti vo a cor to plazo/deuda a corto

plazo, exportaciones/ventas totales y financiación interna.

En cam bio, la in dus tria mi ne ra era el sec tor más só li do an tes de la cri sis. Te -

nía re la ti va men te el ma yor por cen ta je de ven tas en mer ca dos ex tran je ros,15

lo que lo ha cía me nos vul ne ra ble a los cho ques in ter nos en com pa ra ción con 

otras in dus trias. En lu gar de ver se le sio na da por la cri sis, se be ne fi ció por -
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que du ran te ese pe rio do au men ta ron el mar gen ope ra cio nal, las ga nan cias,

el ren di mien to de los ac ti vos y el ren di mien to del ca pi tal so cial. Otras for ta -

le zas que po seía an tes de la cri sis y que la ayu da ron a so bre vi vir eran sus in -

di ca do res re la ti va men te al tos de fi nan cia ción in ter na y de li qui dez.16

Si se con si de ra el com por ta mien to de las ga nan cias, pue de afir mar se que

la ma nu fac tu ra, los con glo me ra dos y el co mer cio se be ne fi cia ron tam bién

du ran te la cri sis. Du ran te ese pe rio do sus ga nan cias au men ta ron 90, 62 y

26%, res pec ti va men te. El sec tor de los con glo me ra dos y el de las ma nu fac -

tu ras mos tra ron au men tos en el mar gen ope ra cio nal (aun que es to es sig ni fi -

ca ti vo só lo pa ra las ma nu fac tu ras), lo que po dría ver se co mo una es tra te gia

para su pe rar la cri sis, si se su po ne una ba ja elas ti ci dad-pre cio pa ra sus bie nes.

Otra ex pli ca ción, y qui zá más co rrec ta, del au men to del mar gen ope ra cio nal 

es que la de va lua ción del pe so fue tal que las em pre sas de es tas in dus trias

po dían au men tar el mar gen ope ra cio nal y las ex por ta cio nes. Du ran te el pe -

rio do de la cri sis las ex por ta cio nes cre cie ron en pro me dio 104% pa ra la in -

dus tria ma nu fac tu re ra y 180% pa ra los con glo me ra dos.

Jun to con la mi ne ría y la cons truc ción, los con glo me ra dos y las ma nu fac -

tu ras te nían an tes de la cri sis la pro por ción ex por ta cio nes/ven tas to ta les más 

al tas, lo que los ha cía me nos vul ne ra bles. Las ma nu fac tu ras mos tra ron tam -

bién una de las pro por cio nes de co ber tu ra de pa go de in te re ses más al tas

(des pués del co mer cio), y te nían mon tos ade cua dos de fi nan cia ción in ter na

y de li qui dez. En cuan to a los con glo me ra dos, es ta es la in dus tria más di ver -

si fi ca da, lo que cons ti tu ye una ma ne ra efi caz pe ro ca ra (en tér mi nos de los

cos tos ad mi nis tra ti vos y ope ra ti vos) pa ra dis mi nuir el ries go. Por otra par -

te, el co mer cio no era só lo la in dus tria me nos en deu da da jun to con la mi ne -

ría y las te le co mu ni ca cio nes, si no que te nía tam bién la deu da de no mi na da

en dó la res más ba ja.

Las úni cas in dus trias que fue ron gra ve men te per ju di ca das du ran te la cri -

sis fue ron la de los ser vi cios y, en me nor me di da, la de las te le co mu ni ca cio -

nes. En cuan to a la in dus tria de las te le co mu ni ca cio nes, an tes de la cri sis

po seía una de las pro por cio nes ex por ta cio nes/ven tas to ta les más ba jas (jun -

to con el co mer cio y los ser vi cios). Por tan to, la de cli na ción de la de man da

in ter na que ex pe ri men tó (co mo se ob ser va en el in di ca dor de la ro ta ción de

in ven ta rios que au men tó en 56 días) tu vo un efec to ne ga ti vo en sus ga nan -

cias, las que dis mi nu ye ron 16% du ran te el pe rio do de cri sis.
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To man do en cuen ta el de sem pe ño de las em pre sas du ran te y des pués de

la cri sis, pa re ce ser que los mer ca dos ex ter nos tu vie ron un pa pel im por tan te

en la ex pli ca ción de la su per vi ven cia de es tas em pre sas, se gui dos por la es -

truc tu ra del ca pi tal.

b) Re sul ta dos eco no mé tri cos pa ra las se ries uni va ria das. Las co lum nas 2-8 

de los cua dros A2 y A3 del apén di ce mues tran los re sul ta dos in dus tria les

pa ra las se ries uni va ria das, tan to en el mo de lo de dos rom pi mien tos co mo

en el de la re cu pe ra ción gra dual. En ge ne ral, las es ti ma cio nes de b1 mues tran 

los sig nos es pe ra dos y son sig ni fi ca ti vas a un ni vel de con fian za de 20%. De

acuer do con el pri mer pun to de rom pi mien to, pa re ce ser que las te le co mu -

ni ca cio nes y los ser vi cios re sul ta ron per ju di ca dos en el mo men to de la cri sis

mo ne ta ria. Esto es lo que se es pe ra ba, por que an tes de es te he cho te nían las

pro por cio nes más ba jas de ex por ta cio nes/ven tas to ta les,17 lo que los ex po -

nía más que otras in dus trias a las con di cio nes ma croe co nó mi cas lo ca les.

Ocu rría lo con tra rio pa ra el sec tor mi ne ro, que no de pen día tan to co mo el

res to de la eco no mía me xi ca na.18 Los resultados muestran que las industrias

restantes no se vieron significativamente influidas por la crisis.

En cuan to a las in dus trias, no hay mu chas di fe ren cias en la cro no lo gía del

pri mer pun to de rom pi mien to. Sin em bar go, el sec tor que re fle jó más la cro -

no lo gía ofi cial de la cri sis ma croe co nó mi ca fue el de los ser vi cios, cu yas ba -

lan zas se de te rio ra ron en tre los ter ce ros tri mes tres de 1994 y 1995. De

nue vo, es te es un re sul ta do es pe ra do, por que los ser vi cios re pre sen tan la in -

dus tria más vul ne ra ble an tes de la cri sis, con me nos fle xi bi li dad pa ra reac -

cio nar cuan do ocu rrió es te hecho.

Al con si de rar la re cu pe ra ción en el mo de lo de dos rom pi mien tos, las ba lan -

zas de las ma nu fac tu ras, las te le co mu ni ca cio nes, el co mer cio y los ser vi cios

re ve lan me jo ra mien tos, y ocu rre lo con tra rio pa ra la in dus tria mi ne ra. En gene -

ral, el epi so dio de la cri sis fue fa vo ra ble pa ra las ma nu fac tu ras y el co mer cio,

que fue ron tam bién los pri me ros en re cu pe rar se (co mo lo in di ca la TRA).

Esto pue de ex pli car se en par te por sus gran des pro por cio nes de co ber tu ra del

pa go de in te re ses an tes de la cri sis; ade más, las ma nu fac tu ras ex por ta ban un

por cen ta je im por tan te de sus pro duc tos, y el co mer cio po seía re la ti va men te

la me nor deu da de no mi na da en mo ne da ex tran je ra en su es truc tu ra de deu da.
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Se gún el mo de lo de los dos rom pi mien tos, la cri sis fue en ge ne ral no ci va

pa ra las te le co mu ni ca cio nes, la cons truc ción y los ser vi cios. En cuan to a la

cons truc ción, és ta te nía una de las pro por cio nes de deu da más al tas an tes de

la cri sis, y gran par te de su deu da es ta ba de no mi na da en dó la res. La cons -

truc ción fue la úl ti ma in dus tria en re cu pe rar se de la cri sis mo ne ta ria, en tre el 

ter cer tri mes tre de 1997 y el se gun do de 1998. Esto coin ci de con la re cu pe ra -

ción del PNB me xi ca no du ran te el ter cer tri mes tre de 1997; no es sor pren -

den te por que la cons truc ción es par ti cu lar men te sen si ble a las fluc tua cio nes

ma croe co nó mi cas. El mo de lo de la re cu pe ra ción gra dual se ña la a las te le co -

mu ni ca cio nes co mo la úni ca in dus tria in flui da de ma ne ra per ma nen te (y ne -

ga ti va) por la cri sis.

Por úl ti mo, los re sul ta dos mues tran que los con glo me ra dos y la mi ne ría

no se be ne fi cia ron ni se de bi li ta ron por es te epi so dio. En cuan to al sec tor

mi ne ro, el au ge ini cial que ex pe ri men tó de bi do a la de va lua ción fue un efec -

to tem po ral; en cuan to a los con glo me ra dos, fue ron efi cien tes en la re duc -

ción del ries go, ya que re pre sen tan la industria más diversificada de todas.

3. Re sul ta dos del ta ma ño

a) Aná li sis des crip ti vo. Las úl ti mas tres co lum nas del cua dro A1 del apén di -

ce mues tran los va lo res de las pro por cio nes cuan do las em pre sas se agru pan

de acuer do con su ta ma ño. En cuan to a las es truc tu ras de la deu da, pa re ce a

pri me ra vis ta que an tes de la cri sis eran las em pre sas pe que ñas las me nos

vul ne ra bles. Ya que es me nos po si ble que ob ten gan deu da de no mi na da en

dó la res, el por cen ta je de deu da ex ter na/deu da to tal era el me nor de to das las

em pre sas. Sin em bar go, es cier to tam bién que de bi do a su ta ma ño pe que ño

y su ries go alto, es tas em pre sas tie nen más di fi cul ta des para ob te ner cré di to

a lar go pla zo. Su deu da a cor to pla zo re pre sen ta ba más de 70% de su deu da

to tal, un por cen ta je más alto que el de las em pre sas me dia nas y gran des. Las

em pre sas pe que ñas te nían tam bién las pro por cio nes de deu da más al tas para 

to dos los pe rio dos con si de ra dos, lo que re fle ja la im por tan cia del cré di to

ban ca rio en com pa ra ción con otros ti pos (más ba ra tos) de fi nan cia ción,

como la fi nan cia ción in ter na y el cré di to comercial.

Antes de la cri sis, las com pa ñías gran des te nían un apa lan ca mien to me nor 

que el de las com pa ñías más pe que ñas; es ta re la ción cam bió du ran te el pe -

rio do de la cri sis, cuan do las em pre sas pe que ñas se tor na ron las me nos apa -

lan ca das. Si se exa mi na los da tos del apa lan ca mien to y se con si de ra que el
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capi tal so cial de las em pre sas pe que ñas dis mi nu yó en pro me dio 16% du ran te

el pe rio do, hay aquí una prue ba de una im por tan te res tric ción del cré di to

pa ra las em pre sas pe que ñas.19 El apa lan ca mien to au men tó des pués de la cri -

sis pa ra las em pre sas pe que ñas, pe ro aún fue me nor que el de otras em pre sas.

Las em pre sas pe que ñas eran las más vul ne ra bles an tes de la cri sis, por que

sus ex por ta cio nes re pre sen ta ban me nos de 3% de sus ven tas to ta les du ran te

ese pe rio do, sus in di ca do res de li qui dez y de fi nan cia ción in ter na eran me -

no res que los de las em pre sas más gran des, y en fren ta ban ren di mien tos ne -

ga ti vos del ac ti vo y del ca pi tal so cial. De igual mo do, su mar gen ope ra cio nal 

era ne ga ti vo du ran te los pe rio dos de an tes y du ran te la cri sis, lo que po dría

re fle jar una es tra te gia ac ti va de ven tas, que sa cri fi ca ba la ganancia a fin de

ganar liquidez y superar las dificultades inmediatas.

Los ma yo res ren di mien tos del ac ti vo y el ca pi tal so cial du ran te el pe rio do 

pos te rior a la cri sis de mues tran que la cri sis fa vo re ció en ge ne ral a las em pre -

sas pe que ñas. Esto pue de atri buir se a la de va lua ción del pe so, lo que per mi -

tía un cre ci mien to sig ni fi ca ti vo de las ex por ta cio nes, el mar gen ope ra cio nal

y las ven tas (co mo lo su gie ren los va lo res me no res de la ro ta ción de in ven ta -

rios). Res pec to a las em pre sas me dia nas y gran des, no hay prue bas de cam -

bios im por tan tes en los ren di mien tos, aun que pa ra am bos ti pos de em pre sas 

au men ta ron sig ni fi ca ti va men te las ex por ta cio nes (com pa ran do los pe rio dos 

de an tes y des pués de la cri sis). Una ex pli ca ción ten ta ti va po dría ser que las

ven tas de cli na ron de ma ne ra con si de ra ble de bi do a la dis mi nu ción de la de -

man da in ter na, co mo lo de mues tra el au men to del nú me ro de días que se re -

que ría pa ra ven der el in ven ta rio y la dis mi nu ción del mar gen ope ra cio nal

pa ra las em pre sas gran des.

b) Re sul ta dos eco no mé tri cos para se ries uni va ria das. Las úl ti mas tres co -

lum nas de los cua dros A2 y A3 del apén di ce mues tran los re sul ta dos del ta -

ma ño para las se ries uni va ria das, para el mo de lo de dos rom pi mien tos y el

mo de lo de la re cu pe ra ción gra dual. En ge ne ral, las es ti ma cio nes de b1 mues -

tran los sig nos es pe ra dos y son sig ni fi ca ti vas a un ni vel de con fian za de

20%. El pri mer rom pi mien to para las em pre sas pe que ñas y me dia nas ocu -

rrió en tre el cuar to tri mes tre de 1993 y el pri mer tri mes tre de 1996. Sin em -

bar go, lo con tra rio a las em pre sas me dia nas, las em pre sas pe que ñas re ve lan

en su ma yor par te me jo ra mien tos en sus ba lan zas. En cuan to a las em pre sas

gran des, el pri mer rom pi mien to ocu rrió más tar de, en tre el ter cer tri mes tre
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de 1994 y el mis mo tri mes tre de 1995. Por tan to, po dría mos de cir que las

em pre sas me dia nas es ta ban mal fi nan cie ra y ope ra cio nal men te an tes de que

ocu rrie ra la de va lua ción, in fec tan do en par te a las em pre sas gran des y cons -

ti tu yen do una prue ba de la hi pó te sis de las raí ces cor po ra ti vas de las cri sis

ma croe co nó mi cas.20

La pro pa ga ción de la cri sis en tre las em pre sas me dia nas y las gran des se

ex pli ca por el mar gen ope ra cio nal y la ro ta ción de los in ven ta rios. Una ex -

pli ca ción ten ta ti va es que, de bi do a la com pe ten cia en tre las em pre sas y la

sus ti tui bi li dad de los bie nes, dos tri mes tres des pués de la de cli na ción del

mar gen ope ra cio nal de las em pre sas me dia nas (95.I), las em pre sas gran des

ex pe ri men ta ron lo mis mo. Pe ro los efec tos no ter mi nan aquí por que el mal

de sem pe ño de las em pre sas gran des du ran te 1996 pa re ce ha ber te ni do con -

se cuen cias en las com pa ñías me dia nas. Los en la ces co mer cia les po drían ha -

ber in flui do es ta di fu sión, por que las em pre sas me dia nas ex pe ri men ta ron

un in cre men to en su ro ta ción de in ven ta rios ma yor que el de las em pre sas

más gran des, tres tri mes tres más tar de (du ran te 96.I). Da do que las em pre sas 

gran des es ta ban pa de cien do una re duc ción de la de man da, sus pe di dos de

los pro duc tos de las em pre sas me dia nas de cli na ron tam bién, au men tan do

en par te la ro ta ción de inventarios de estas últimas. Las empresas pequeñas

fueron las primeras en manifestar un aumento de este indicador, aunque casi 

dos años antes que el resto.

En lo que se re fie re a las fe chas de la re cu pe ra ción, no hay di fe ren cias sig -

ni fi ca ti vas en tre las em pre sas me dia nas y las gran des (hay só lo un re za go de

un pe rio do en fa vor de las em pre sas me dia nas). Se gún el mo de lo de los dos

rom pi mien tos, la cri sis mo ne ta ria glo bal fue be né fi ca pa ra las em pre sas pe -

que ñas y per ju di cial pa ra las gran des; las em pre sas me dia nas pa re cen en con -

trar se en me dio, ya que no fue ron fa vo re ci das ni per ju di ca das por es ta cri sis. 

En cuan to al mo de lo de la re cu pe ra ción gra dual, la cri sis fue be né fi ca pa ra

las empresas pequeñas y tuvo un efecto neutral en las empresas medianas y

grandes.

4. Ve ri fi ca ción de la solidez: Aná li sis de com po nen tes prin ci pa les

A fin de exa mi nar la po si bi li dad de un cam bio es truc tu ral con jun to en va rias 

pro por cio nes, y tam bién para sim pli fi car el aná li sis, se rea li zó un es tu dio de
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com po nen tes prin ci pa les. Se cons tru yen cua tro com po nen tes que se re la -

cio nan con las di fe ren tes cla ses de pro por cio nes en aná li sis: i) de sem pe ño

(TRC, TRA y MO), ii) sol ven cia (APA y ACP/DCP), iii) ope ra cio na les (RP, RI y

X/ven tas) y iv) fi nan cie ras (PD, CPI, LIQ, DE/DT y FI). Se apli ca el aná li sis a

las va ria bles nor ma li za das, de modo que to das ellas ten gan me dia 0 y va rian za 

1. Los re sul ta dos para las va ria bles nor ma li za das son más sig ni fi ca ti vos por -

que la va rian za de las va ria bles ori gi na les di fie re am plia men te en tre las pro -

por cio nes. Se con si de ra el pri mer com po nen te prin ci pal, el que en ge ne ral

ex pli ca más de 60% de la va rian za. Para cada com po nen te se es ti ma el mo de lo 

(2) de la re cu pe ra ción gra dual.21 Los re sul ta dos se mues tran en el cua dro A4

del apén di ce, mien tras que la grá fi ca 1 mues tra los com po nen tes prin ci pa les

jun to con los va lo res ajus ta dos a par tir del mo de lo de la re cu pe ra ción gra dual.

Con gruen te con el aná li sis an te rior, los re sul ta dos mues tran que el efec to

glo bal de la cri sis es po si ti vo pa ra las em pre sas pe que ñas y ne ga ti vo pa ra las

te le co mu ni ca cio nes. En ge ne ral, la cri sis mo ne ta ria no de te rio ró ni me jo ró

las ba lan zas de las em pre sas; sin em bar go, hay efec tos ne ga ti vos en las pro -

por cio nes de sol ven cia y ope ra cio na les (véa se las las par tes b y c de la grá fi ca

1). En cam bio, las pro por cio nes fi nan cie ras y de de sem pe ño no fue ron gra -

ve men te in flui das por la cri sis (véa se las par tes a y d de la grá fi ca 1). En efec -

to, pa re ce ha ber una re cu pe ra ción sig ni fi ca ti va del com po nen te fi nan cie ro

des pués de la cri sis, lo que se re la cio na con el re sul ta do fa vo ra ble de la co -

ber tu ra de pa gos de in te re ses. En cuan to al com po nen te del de sem pe ño, el

ren di mien to no de cli nó mu cho de bi do al au men to de las exportaciones.

Por lo que re fie re a la fe cha del rom pi mien to, pa re ce que hay dos efec tos

de la cri sis: i) uno ne ga ti vo que ocu rre en el mo men to de la cri sis mo ne ta ria

(94.IV), y ii) otro po si ti vo du ran te el ter cer tri mes tre de 1995. Los com po -

nen tes fue ron per ju di ca dos du ran te la épo ca de la cri sis, ex cep to las pro por -

cio nes fi nan cie ras, de bi do al gran in cre men to de la co ber tu ra del pa go de

in te re ses a prin ci pios de 1995. Más tar de, las pro por cio nes ope ra cio na les

con ti nua ron de te rio rán do se, las pro por cio nes de sol ven cia se ajus ta ron a un 

po co me nos que an tes de la cri sis, y hu bo una me jo ra en los in di ca do res del

de sem pe ño. Sin em bar go, no se pue de es ta ble cer una fe cha úni ca de la re cu -

pe ra ción, ya que ocu rrió gra dual men te en tre 1995 y 2000. Pe ro las úl ti mas

in dus trias en re cu pe rar se fue ron la de te le co mu ni ca cio nes y la de los ser vi -

cios, que fue ron muy gra ve men te per ju di ca das co mo se di jo lí neas arri ba.
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CONCLUSIONES

La cau sa li dad en tre la cri sis mo ne ta ria me xi ca na de 1994 y el de sem peño cor -

po ra ti vo es mix ta. Aun que esta cri sis tuvo con se cuen cias ne ga ti vas in me dia -

tas, in clu so en las em pre sas so bre vi vien tes (las que se re fle jan en pro por cio nes

ta les como la deu da ex ter na de cor to pla zo/deu da ex ter na to tal y la ro ta ción

de in ven ta rios), y un efec to di rec to po si ti vo en las ex por ta cio nes, es cier to

tam bién que la ma yo ría de los in di ca do res fi nan cie ros se de bi li ta ron jus ta -

men te an tes de la ocu rren cia de este epi so dio. Du ran te el ter cer tri mes tre de

1994 se de te rio ra ron las pro por cio nes de la deu da, la deu da ex ter na/deu da

to tal, la co ber tu ra del pago de in te re ses y el ac ti vo a cor to pla zo/la deu da a
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cor to pla zo. Esto po dría atri buir se a una de cli na ción pre via de la fi nan cia -

ción in ter na y del ren di mien to del ac ti vo, por lo que las em pre sas au men ta -

ron sus re que ri mien tos de dó la res (que eran me nos ca ros que los prés ta mos

en pe sos). Por tan to, hay al gu nas prue bas de las raí ces cor po ra ti vas de la cri -

sis mo ne ta ria me xi ca na, por que las em pre sas es ta ban de man dan do más deu -

da de no mi na da en dó la res.

Re sul ta in te re san te ad ver tir que en ge ne ral, so bre una ba se anual, la in -

ver sión au men tó du ran te el ter cer tri mes tre de 1994. Du ran te ese lap so, el

ac ti vo to tal de las em pre sas gran des y me dia nas au men tó 5 y 14%, res pec ti -

va men te, y só lo las em pre sas pe que ñas ex pe ri men ta ron una de cli na ción de

6% en es ta va ria ble. Esto apo ya la creen cia ge ne ral de que la cri sis de 1994

fue un su ce so sor pre si vo. Se gún la es truc tu ra de la deu da de las em pre sas en

el pe rio do an te rior a la cri sis, no hay tam po co al gu na prue ba de la an ti ci pa -

ción de la cri sis: la deu da a cor to pla zo y la deu da de no mi na da en dó la res

eran gran des, y el apa lan ca mien to au men tó en efec to du ran te to dos los pe -

rio dos. Tam po co es tá apo ya da la ex pli ca ción de la cons pi ra ción so bre có mo 

so bre vi vie ron las em pre sas más gran des a la cri sis gra cias a la in for ma ción

pri vi le gia da y la fi nan cia ción, pues los re sul ta dos mues tran que es ta cri sis

tu vo en ge ne ral un efec to ne ga ti vo en las em pre sas gran des y uno po si ti vo

en las em pre sas pe que ñas. Sin em bar go, es ta con clu sión no es só li da por que

la mues tra de las em pre sas so bre vi vien tes con si de ra das son las más gran des

de to das en Mé xi co y to das es tán re gis tra das en la Bol sa. Lo que po de mos

pos tu lar al ana li zar las ba lan zas es que la coo pe ra ción en tre el go bier no, las

em pre sas y otros par ti ci pan tes tu vo un efec to sig ni fi ca ti vo en la su per vi ven -

cia de es tas em pre sas. Esto se re pre sen ta por los pro gra mas gu ber na men ta -

les que de mo ra ron el pa go de in te re ses y un au men to de la can ti dad de días

otor ga da pa ra pagar el crédito comercial.

Hay tam bién algún in dicio de la pro pa ga ción en tre las em pre sas. Este

efec to es di fí cil de de ter mi nar a ni vel in dus trial; sin em bar go, con un en fo -

que del ta ma ño pa re ce ser que las em pre sas me dia nas y gran des po drían ha -

ber in flui do en sus ba lan zas res pec ti vas. La dis per sión se per ci be me jor

me dian te las pro por cio nes de de sem pe ño y ope ra cio na les, co mo el mar gen

ope ra cio nal y la ro ta ción de in ven ta rios, an tes que por las pro por cio nes

financieras y de solvencia. Sin embargo, este resultado es muy débil.

Re su mien do, el aná li sis de es te ar tícu lo pro por cio na prue bas de las di rec -

cio nes múl ti ples del mar co de cau sa y efec to de la cri sis: las de ci sio nes de las

em pre sas so bre vi vien tes in flu ye ron en el re sul ta do ma croe co nó mi co, la cri sis 
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mo ne ta ria tu vo al gu nos efec tos ne ga ti vos en las ba lan zas de es tas em pre sas

y las interre la cio nes en tre las em pre sas evo lu cio na ron un po co al di fun dir se

en tre ellas.

El aná li sis de lo com po nen tes prin ci pa les in di ca que las pro por cio nes fi -

nan cie ras y de de sem pe ño de las em pre sas so bre vi vien tes no fue ron gra ve -

men te in flui das por la cri sis, lo que se re la cio na con los re sul ta dos fa vo ra bles

de la co ber tu ra del pa go de in te re ses y las ex por ta cio nes. Co mo re sul ta do

del au men to sig ni fi ca ti vo de las ex por ta cio nes, la de va lua ción del pe so tu vo

un efec to po si ti vo en las em pre sas fi nan cie ra men te fuer tes. Ade más, cuan to

me no res fue sen las de pen den cias ini cia les de la eco no mía me xi ca na, me jo res 

eran las con di cio nes de las em pre sas so bre vi vien tes du ran te la cri sis, co mo

lo re ve la cla ra men te el sec tor mi ne ro. Las úl ti mas in dus trias en re cu pe rar se

fue ron las de te le co mu ni ca cio nes y las de ser vi cios, que se vie ron más gra ve -

men te per ju di ca das por la cri sis, por que an tes de es te he cho po seían las pro -

por cio nes más ba jas de ex por ta cio nes/ven tas to ta les. Se gún es ta ex pe rien cia,

los con glo me ra dos fue ron efi cien tes en la re duc ción del ries go mo ne ta rio,

lo que po dría jus ti fi car su exis ten cia en paí ses eco nó mi ca men te ines ta bles.
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