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CRISIS MACROECONOMICA Y DESEMPENO
DE LA EMPRESA INDIVIDUAL

La experiencia mexicana

Karen Watkins, Dick van Dijk
y Jaap Spronk**

RESUMEN

Este articulo considera proporciones (ratios) financieras, operativas, de solvencia y
desempefio para detectar cudndo hay variaciones en los estados financieros de las
empresas mexicanas, a raiz de la crisis cambiaria de 1994, con datos trimestrales de
88 empresas mexicanas no financieras que sobrevivieron la crisis, para las cuales se
aplican pruebas de cambio estructural. Los resultados muestran que en general los
estados financieros se deterioraron entre los cuartos trimestres de 1993 y 1995. A
pesar de que en la mayoria de los casos hubo mejoria posterior a la crisis, la recupe-
racién fue parcial y gradual, y en general este episodio fue perjudicial incluso para
las empresas sobrevivientes.

ABSTRACT

This paper considers financial, operational, solvency, and performance ratios in
order to detect when there were balance sheets’ variations related to the 1994 Me-
xican currency crisis. Quarterly data for 88 non-financial Mexican companies that
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survived the crisis are used, and tests for structural change are performed. Results
show that generally firms’ balance sheets deteriorated between the fourth quarters
of 1993 and 1995. Although in most cases firms’ balance sheets improved after the
crisis, the recovery was partial and gradual, and overall this episode was prejudicial

even for surviving companies.

INTRODUCCION

Para enfrentar los problemas econdmicos iniciados en la llamada Crisis de
la deuda de los afios ochenta, México y otros paises de la América Latina
iniciaron a principios del decenio de los noventa algunos programas de esta-
bilizacién. Como parte de estos programas, Carlos Salinas de Gortari, Pre-
sidente de México, privatizé algunas empresas ptblicas y 18 bancos, aplicé
estrictas politicas monetarias y fiscales, y f1j6 el tipo de cambio del peso frente
al délar. A fin de controlar la inflacidn, se firmé un pacto entre representantes
del gobierno, las empresas y los trabajadores. Ademads, en 1992 México fir-
mo el Plan Brady, lo que disminuyé su deuda publica externa a 22% del PIB.
Luego el gobierno relajé la politica monetaria a fin de estimular el crédito,
liber6 las tasas de interés y permitié que fluctuara el tipo de cambio en una
banda.' Se abolieron los controles de crédito y las restricciones a los présta-
mos, asi como los requerimientos de reservas minimas. Estos hechos gene-
raron un auge en la industria bancaria, que asi logré el acceso a més fondos.
Empezaron a operar nuevos bancos privados y se expandieron los servicios
y el crédito. Este fue el final de la represidn financiera en México (véase Ca-
bello, 2001). Sin embargo, la expansién crediticia, aunada al mal andlisis del
crédito y la deficiente regulacién del sistema bancario, condujeron a la finan-
ciacién de proyectos mds riesgosos por parte de los bancos. Esto aument?6 la
fragilidad de los bancos ante los choques econémicos internos y externos.

A fines de 1993 pocos economistas habian previsto una declinacién de la
economia mexicana, ya que los factores fundamentales lucian optimistas.
Como sefialan Calvo et al (1996), la crisis mexicana de 1994 ocurrié en un
contexto diferente al de otras crisis: la inflacidn era baja, habia un superdvit
fiscal y las reservas extranjeras eran altas. El gobierno confiaba en la estabili-
dad de la economia y México estaba aparentemente listo para entrar al TLC.
Sin embargo, en 1994 continué expandiéndose el déficit de la cuenta co-

1 Véase Aybar et al (2000), Doshi et 4l (2001).
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rriente (que crecié en promedio 1 punto porcentual al afio entre 1989 y
1984, y que alcanz6 en 1994 el 7% del PIB), porque el peso estaba sobreva-
luado. Aparentemente, no habia ningtin riesgo mientras que el capital exter-
no siguiera llegando al pafs. Pero en 1994 ocurrieron varios hechos politicos
que generaron una gran salida de capital.

En marzo de 1994 fue asesinado el candidato presidencial Luis Donaldo
Colosio. A este acontecimiento sigui6 de inmediato una devaluacién de 6%
del peso y una duplicacién del de las tasas de interés internas a corto plazo
(véase, por ejemplo, Aybar et al, 2000). Ademds, el conflicto de Chiapas ocu-
rri6 més tarde, ese mismo aflo, y los inversionistas extranjeros dudaban de la
decisién del nuevo presidente Zedillo de mantener el régimen del tipo de
cambio semifija. En efecto, el 20 de diciembre de 1994 se permiti6 que el peso
mexicano flotara; en la Navidad se experimentaba una devaluacién de 40%,
y enun periodo de dos meses la devaluacion del peso se acercé a 100% (véa-
se, por ejemplo, Kalter e al, 1999). Las tasas de interés se aumentaron en-
tonces para evitar una mayor devaluacién del peso. Esto causé la recesion
econdmicay lainsolvencia de los bancos: los depositantes retiraron su dine-
ro de los bancos, los que se vieron obligados a pagar mayores tasas de inte-
rés, aumentaron los préstamos no pagados y el crédito se redujo. El PIB real
disminuy6 10% durante 1995, y la inflacién llegd a 52% en el mismo afio.

La crisis financiera tuvo un efecto importante en las empresas individua-
les. Como dice Mishkin (1992), la informacién asimétrica aumenta durante
estos episodios, lo que aumenta la incertidumbre acerca de la salud de las
empresas y la solvencia de los bancos. Estos sucesos generan retiros de los
bancos y una inversién menor en las empresas, porque se torné dificil dis-
tinguir entre las compaifiias rentables y las no rentables. El mercado fue in-
capaz de distribuir los recursos eficientemente, de modo que se deteriora la
actividad econdmica. Las crisis financieras se caracterizan por un descenso
delos precios de los activos y la ruina de un niimero considerable de empre-
sas financieras y no financieras. Para empeorar las cosas, debido a la expan-
sién anterior de las entradas de capital extranjero, las empresas habian
obtenido un acceso mayor ala deuda denominada en délares. Aunque el tipo
de cambio del peso estaba semifijo (fluctuaba dentro de una banda) en esa
época, al parecer las condiciones macroeconémicas favorables disminuye-
ron las preocupaciones por el riesgo del tipo de cambio implicito en esta
deuda. La gran inversién se financiaba principalmente por los préstamos
bancarios y en menor medida por el crédito comercial y la emisién de accio-
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nes; por tanto, la deuda era alta. Con la devaluacion del peso en 1994, las em-
presas enfrentaron un aumento considerable en el valor en pesos de su
deuda denominada en délares. Ademas, las tasas del interés internas mas al-
tas aumentaron el costo de la deuda denominada en pesos. Esto, aunado a
una reduccién de las operaciones crediticias y la disminucién de la demanda
interna, hizo que muchas empresas quebraran o por lo menos se vieran en
graves problemas.

El propésito principal de este articulo es determinar la cronologia y la mag-
nitud de las variaciones de las balanzas de las empresas sobrevivientes (en la
declinacién y la recuperacion), en relacién con la crisis monetaria mexicana
de diciembre de 1994. Por esta razén, se examinan para estas empresas dife-
rentes proporciones financieras, operativas, de solvencia y de desempefio, y
se realizan pruebas del cambio estructural en grupos de empresas formados
de acuerdo con caracteristicas tales como el tamafio relativo de la industria.
Las empresas que continuaron operando después de la crisis monetaria li-
mitan la muestra a fin de identificar el efecto general ex post de esta crisis en
las balanzas.

Se ha publicado un considerable niimero de ensayos respecto a los temas
de las crisis financieras en general y la crisis mexicana de 1994 en particular.
Sin embargo, todavia quedan varias brechas en este campo de la investiga-
ci6én. Ante todo, la mayoria de estos estudios se ocupan de la manera en que
una crisis financiera en un pais afecta a ese pafs o a otros desde un punto de
vista macroeconémico, omitiendo los efectos microeconémicos directos en
empresas individuales. Hay pocos anilisis de las empresas; una excepcién
notoria es la de Forbes (2000, 2004), quien estudié cémo las crisis financie-
ras afectan a las empresas dentro y fuera de la region en crisis, verificando
los diferentes canales de contagio que se estudian en la bibliografia. Ademis,
una gran cantidad de investigacién ha considerado el desempefio corporati-
vo durante las crisis financieras; sin embargo, este es un tema relativamente
nuevo para México.’

2 Por ejemplo, se han sometido a prueba cuatro hipétesis en la bibliografia reciente para explicar la
relacién entre la crisis financiera de 1997 en Asia Oriental y el desempefio corporativo (por ejemplo,
Claessens et al, 2000). Estas hip6tesis pueden resumirse como: 7) los choques macroeconémicos agre-
gados causan declinaciones en las empresas; 77) las balanzas débiles antes de la crisis hacen vulnerables a
las empresas cuando ocurre la crisis; i7z) las imperfecciones de los mercados financieros generan restric-
ciones crediticias en el momento de la crisis, y iv) la ineficiencia de las instituciones en resolucién de las
deudas. Aunque el propésito de este ensayo no es verificar estas hipétesis, hay cierta iluminacién acer-

ca de las tres primeras.
3 Véase una muestra de los estudios de la crisis mexicana en Calvo et al (1996), Carstens et al (1998),



CRISIS MACROECONOMICA Y DESEMPENO DE LA EMPRESA INDIVIDUAL 995

Este estudio es relevante por tres razones. Ante todo, la crisis econémica
mexicana de 1994 proporciona un escenario perfecto para un experimento
natural acerca del desempefio corporativo durante las crisis. Al contrario de
lo ocurrido en la crisis asidtica de 1997, en la que no hubo ningtin consenso
respecto a la fecha exacta en la que se presentd, en el caso de México esta cla-
ro que la crisis se inicid a fines de 1994. Es posible entonces el estudio de las
diferencias del desempefio antes, durante y después de la crisis, sin cometer
un error en la fecha del hecho. En segundo lugar, ha habido en México un
gran debate acerca de cémo las empresas sobrevivieron a la crisis. Algunos
han afirmado que ciertos empresarios fueron informados acerca de la deva-
luacién del peso antes de su ocurrencia, lo que favorecié el desempeiio de
sus empresas durante ese episodio. Si esto es cierto, la anticipacién de la cri-
sis puede verse en las variaciones de la balanza, tales como las disminuciones
del apalancamiento, la deuda a corto plazo y la deuda denominada en déla-
res antes del estallido de la crisis.* Otros creen que el gobierno favorecié
sobre todo a las grandes empresas, proporcionindoles lineas de crédito y
disminuyendo los gastos del interés. Tercero, en un mercado emergente
como el mexicano es comtn que los mercados de valores estén subdesarro-
llados. Cuando los bancos quiebran hay pocas opciones para que las empre-
sas en problemas financien sus operaciones. Una opcién es el crédito
comercial (y el plazo concedido para pagarlo) que se representa en las balan-
zas como la rotacién de los pagarés. Por tanto, el estudio de las balanzas de
las empresas antes, durante y después de la crisis financiera proporciona una
informacién ttil acerca de las maneras en que las empresas cooperaron con
el gobierno y otros tenedores de acciones a fin de sobrevivir.

Todavia hay una brecha teérica y empirica acerca de las maneras en que las
balanzas de las empresas se deterioran y se recuperan de una crisis. Entre
las cuestiones importantes, pero que todavia no se han contestado, se encuen-
tran las siguientes: ¢ cudles son las variables pertinentes que deben considerar-
se? ¢ El momento de la declinacién y la recuperacion varia sistematicamente
de acuerdo con las caracteristicas de las empresas? ; Cudles son las relaciones
importantes entre las compaiias que pueden ayudar a explicar la difusién
entre ellas?

Kalter et al (1999), Kaminsky et al (1999) y Martinez et al (2001). Por lo que se refiere a los estudios de los
efectos macroeconémicos de las crisis y el desempefio corporativo durante las crisis financieras, véase
Allen et al (2000), Chan et al (2002), Claessens et al (2000), Edwards et al (2002), Edwards et a/ (2001),

Herndndez et al (2001), Kaminsky ez a/ (2000), Kim et al (1999), Krugman (1999), Sachs et al (1996).
4 Véase Watkins (2006).
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Para los fines de esta investigacidn, se considera el desempefio corporati-
vo mexicano antes, durante y después de la crisis monetaria de 1994. Hay al-
gunos efectos inmediatos en las empresas en el momento de la crisis, que no
son forzosamente negativos porque algunas empresas pueden beneficiarse.
Sin embargo, también interesan los cambios de las balanzas con ciertos re-
zagos antes (y después) de la crisis porque sugeririan las raices corporativas
de la crisis (y las interrelaciones entre las empresas inicialmente afectadas y
las demds podrian generar la difusién entre las empresas). Los hallazgos
principales muestran que hay varias direcciones del marco de causa y efecto
de la crisis mexicana: las decisiones de las empresas influyeron en el resultado
macroecondmico; la crisis monetaria tuvo efectos negativos en las balanzas
de las empresas, y las interrelaciones empresariales evolucionaron débil-
mente al propagarse entre ellas. Ademds, la recuperacidn fue sélo parcial y
gradual, y en general el episodio de la crisis fue perjudicial aun para estas
empresas sobrevivientes.

Este articulo se organiza como sigue: la seccién 1 describe los datos. Se ex-
traen 14 proporciones de las balanzas trimestrales de 88 compaiias no fi-
nancieras mexicanas que sobrevivieron a la crisis. En la seccién 11 se explica
la metodologia empleada para examinar las variaciones de las balanzas. Se
aplica a las proporciones individuales algunas pruebas de la inestabilidad y
el cambio estructural de los pardmetros (cuyas proporciones se agrupan lue-
go en cuatro componentes principales) para cada industria y tamafio de las
empresas. En la seccidn 11T se presenta y analiza los resultados, mostrando
cierta prueba de las raices corporativas de las crisis macroeconémicas. Al
final se presenta las conclusiones principales de la investigacion.

|. DESCRIPCION DE LOS DATOS

El conjunto de los datos se compila a partir de las balanzas trimestrales
(desde el primer trimestre de 1993 [93.1] hasta el primer trimestre de 2001
[01.1]) de 88 empresas mexicanas no financieras que sobrevivieron a la crisis
de 1994 y estaban operando todavia en 2001. Los datos se obtuvieron a tra-
vés de Infosel, una empresa de informacién mexicana cuya fuente original
de datos es la Bolsa Mexicana de Valores. Los datos histéricos se completa-
ron con microfilmes encontrados en la Bolsa Mexicana de Valores, lo que
hace peculiar al conjunto de datos. Todas las empresas se registran en la Bol-
sa y se consideran compaiias grandes. La informacién de las 88 empresas
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corresponde a un panel equilibrado, en pesos mexicanos constantes (afio
base 2000).

Aunque hay un sesgo de seleccién evidente, se decidid trabajar sélo con
compaiiias registradas sobrevivientes (93.1-01.1) por tres razones: 7) la reca-
bacién de datos completos y correctos sélo era posible para las empresas re-
gistradas en la Bolsa Mexicana de Valores; debe decirse que esta no es una
muestra representativa de las empresas mexicanas, no sélo por el tamaiio
sino también por las caracteristicas de la administracién y la estructura de
capital; i7) tomando en cuenta sélo las compaiiias sobrevivientes (que por
supuesto representan a las empresas mas grandes en ese momento), pode-
mos examinar la magnitud y la cronologia de la propagacidn; resulta intere-
sante el estudio de los efectos globales de la crisis en estas compaiiias; entre
los interrogantes que pueden examinarse estdn por ejemplo los siguientes:
¢fue el deterioro de las empresas mds fuerte que la recuperacién?, ¢qué ayu-
dé a las empresas a sobrevivir para que puedan incorporarse a las politicas
corporativas de las empresas de la actualidad?; i) aunque la crisis macro-
econdémica habia terminado en 1997, en este articulo se propone un modelo
de recuperacién gradual para las empresas. Por tanto, se consideran los da-
tos hasta el primer trimestre de 2001. Una limitacién obvia de este anélisis es
que no se incluyen las compaiifas sobrevivientes que salieron del registro de
la Bolsa después de la crisis.

Con base en varios autores,’ se construyeron para el andlisis las propor-
ciones siguientes: 7) apalancamiento (APA), que se calcula como deuda to-
tal/capital social; 77) proporcién de la deuda (PD), medida como deuda
total/activo total; iz7) de liquidez (LIQ), que se refiere a deuda a corto pla-
zo/deuda total; iv) deuda externa/deuda total (DE/DT), que indica la impor-
tancia de la deuda denominada en délares en la estructura de capital de las
empresas, y sefiales de la vulnerabilidad ante el riesgo del tipo de cambio; v)
deuda externa a corto plazo/deuda externa total (DECP/DET); esta propor-
cidn se emplea también para medir la vulnerabilidad corporativa; vi) cober-
tura del pago de intereses (CPI), que se computa como las ganancias antes de
intereses e impuestos (afiadiendo la depreciacién, que es lo mismo que el
EBITDA o flujo de efectivo operativo)/gastos de interés; viz) financiacién in-
terna (FI), que es la suma del capital social, la venta de acciones y las reservas
para las expansiones de capital futuras, menos los dividendos pagados/deu-

5 Por ejemplo Claessens et a/ (2000) y Pomerleano (1998a y b).
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da total; viz7) activo a corto plazo/deuda a corto plazo (ACP/DCP), que es un
indicador de solvencia; ix) rotacién de los pagarés (RP), que se calcula
como ventas totales/promedio de cuentas no pagadas; x) rotacién de inven-
tarios (RI), que se refiere a los costos de los bienes vendidos/inventario prome-
dio; x7) exportaciones/ventas totales (X/ventas), que se refiere a la proporcién
de los productos vendidos fuera de las fronteras nacionales y da una idea de
la importancia de los mercados internacionales para una empresa; x7z) mar-
gen operacional (MO), que se refiere a las ganancias operacionales/ventas
totales; xi17) tasa de rendimiento de los activos (TRA), que se define como las
ganancias antes de intereses e impuestos (GAI)/activos totales; x7v) tasa de
rendimiento sobre el capital social (TRC), computado como GAl/capital social.

Se agrupan las empresas de acuerdo con su tamafio e industria. La clasifi-
cacién incluye a siete industrias (con abreviaturas y nimero de empresas en-
tre paréntesis): telecomunicaciones (Tel; 4 empresas), manufactura (Man;
35), comercio (Com; 15), construccidon (Const; 11), servicio (Serv; 6), con-
glomerados (Congl; 10) y mineria (Min; 7). Las empresas se acomodaron
también en tres grupos diferentes de acuerdo con sus tamafos relativos:
grandes (mds de 10 millones de d6lares en activos; 28 empresas), medianas
(Med; entre 1 millén y 10 millones en activos; 38 empresas) y pequeiias
(menos de 1 millén en activos; 22 empresas). Para la industria X, el valor de
la proporcién K para un periodo particular corresponde a un promedio
ponderado de esta proporcidn registrada para todas empresas pertenecien-
tes a esta industria. El peso otorgado a cada empresa corresponde a la pro-
porcién de sus activos respecto a los activos totales de la industria. Se
empled el mismo procedimiento para construir proporciones para los gru-
pos de empresas de tamafio diferente.

[1. METODOLOGIA

El supuesto principal detrds de esta investigacion es que el deterioro y la recu-
peracién se manifiestan mediante cambios significativos en las proporciones
financieras, operacionales, de solvencia y de desempefio de una empresa.
Por tanto, para la muestra de 88 empresas mexicanas se realizan pruebas del
cambio estructural a fin de establecer la ocurrencia y significacion de estos
hechos. Especificamente, se emplean las técnicas desarrolladas en Andrews
(1993) y Bai et al (1998) para verificar la hip6tesis nula de la ausencia de cam-
bio contra la opcién de dos rompimientos instantdneos en una proporcién
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particular, en la que las fechas de los rompimientos se tratan como incégni-
tas.® Adviértase que este anilisis es univariado, en el sentido de que se realiza
para los cambios estructurales de cada proporcién individualmente. Otro
enfoque consiste en verificar los rompimientos comunes de varias propor-
ciones al mismo tiempo, como lo desarrollaron Bai et al (1998). Existe un
trabajo empirico relacionado con este tipo de metodologia en Bekaert et al
(2002). Estos autores emplearon simultineamente varias variables financie-
ras y macroecondmicas a fin de detectar las fechas de la integracion del mer-
cado para una muestra de 20 paises.
El modelo de regresion del cambio estructural basico estd dado por

Y, =ay+ ay(Dy; —Dyy) + a3(Dyp —Dyy) + ay (D3, =Dy ) + byl (t 2 1)+ byl (t 2 1) + 5, (1)

enqueY, denotala proporcién que se considera, D,,, s=1..., 4 son variables
ficticias (dummy) trimestrales que asumen el valor de 1 si el trimestre ¢ co-
rresponde a la estacién sy de O de otro modo, e /(A) representa una funcién
indicadora para el hecho A. En el modelo de (1), t, y 7, son las fechas de
rompimiento para una disminucién (o un aumento) de la proporcién y para
la recuperacion, respectivamente, que se tratan como incognitas. Se incluye las
variables ficticias trimestrales a fin de tomar en cuenta las pronunciadas pau-
tas estacionales que pueden observarse en muchas de las proporciones. La
mayoria de las proporciones manifiestan también una autocorrelacién consi-
derable, lo que puede acomodarse empleando los errores estindares congruen-
tes con la heteroscedasticidad y la autocorrelacién (HAC) y los estadisticos
de prueba.” Inicialmente se realiza el anilisis empleando proporciones indi-
viduales; luego se clasifican en proporciones de desempefio (TRC, TRA y MO)
de solvencia (APA y ACP/DCP), de operacién (RP, Rl y X/ventas) y financieras
(PD, CPI, LIQ, DE/DT, DECP/DET y FI), para lo que se realiza un anilisis de
componentes principales.

Se obtiene estimaciones de fechas de rompimiento junto con los parime-
tros restantes, minimizando la suma de residuos al cuadrado en (1), en que
se realiza una buisqueda extensa de un desempefio entre todas las combina-
ciones posibles de 1, y 1, tal que cada subperiodo contenga por lo menos
15% de las observaciones disponibles. Se computan intervalos de confianza
para las fechas de rompimiento empleando los métodos establecidos en Bai

6 En Hansen (2001) se encuentra una excelente resefia no técnica de la bibliografia de la econometria
del cambio estructural.
7 Debido al pequefio tamafio de la muestra (T = 33 observaciones) se decidi6 no incluir en (1) los Y.
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(1997).} Dependiendo de las estimaciones de la fecha del rompimiento, pue-
den estimarse los pardmetros restantes mediante minimos cuadrados, y los
errores estindares Newey-West HAC se obtienen de la manera habitual.
Adviértase que en (1) 2, mide el nivel medio de la proporcidn antes del pri-
mer cambio estructural, mientras que b, y b, indican los efectos del primero
y segundo rompimiento, respectivamente. El nivel medio de la proporcién
después del primer rompimiento (la crisis) estd dado por a,+ b, mientras
que la suma a,+ b, + b, nos da el nivel medio después del segundo rompi-
miento (la recuperacién). Por tanto, una hipétesis interesante consiste en
examinar en (1) b, + b, =0, 1o que implica que la proporcién Y, regresa a su
nivel de antes de la crisis después de la recuperacion. Si| 5| >|b,| entonces
la recuperacién fue sélo parcial, mientras que si|b|<|b,], el grupo de em-
presas particular no sélo se recuperd sino que en efecto se beneficié con la
crisis.

A fin de verificar la presencia y significacion de los cambios estructurales,
se emplea el procedimiento siguiente. Sea que W(t,,1,)denote la prueba de
Wald HAC de la hip6tesis nula b, = b, =0 en el modelo de regresion (1). Como
vimos lineas arriba, estas fechas de rompimiento se tratan como incégnitas.
Entonces se emplea el estadistico de Wald supremo (denotado por SupW),
que se obtiene como el mdximo del punto del estadistico Wald W(t,,1,)
empleando el mismo pardmetro de valores parat, y 1, que en la estimacién
de (1) analizada antes. Dado el pequefio tamano de la muestra (7'=33), no
conviene confiar en la distribucién asintética (no estandar) del estadistico
SupW para determinar su significacién. Por tanto, se emplea el bootstrap
como se recomienda en Hansen (2000).” Si no puede rechazarse la hipétesis
nula, o si el signo de las estimaciones en el punto de b, y b, no corresponde a
los signos esperados en el modelo de crisis-recuperacién, estimamos un mo-
delo con un solo cambio estructural (y verificamos su significacion) a fin de
examinar si la proporcion financiera particular experiment6 un cambio de
nivel sélo debido a la crisis o sélo debido a la recuperacion.

Mientras que los efectos de la crisis en las balanzas pueden ocurrir instan-
tineamente, es razonable afirmar que la recuperacion podria no ser repenti-

8 Cuando se computan estos intervalos de confianza, se permite que la varianza del término de
error en la regresion (1) sea diferente antes y después del rompimiento. Esto genera intervalos de con-
fianza asimétricos, con menor incertidumbre acerca de la fecha del rompimiento en el periodo de alta
volatilidad que en el de baja.

9 Especificamente, el bootstrap estacionario de Politis et a/ (1995) se ha empleado para acomodar la
autocorrelacién en Y;. El nimero de repeticiones del bootstrap se fija igual a 999.
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na, sino aparecer gradualmente. Por tanto, consideramos la posibilidad de
una recuperacién gradual modificando la ecuacién (1) como sigue:

Yi=ay+ ay(Di;—Dyy) + a3(Dyy —Dyy)+ a4 (D3, —Dyy) + byl (¢ 211) + b,G (157, 12) + &, (2)
en que la funcién G(¢; v, t,) estd dada por

st t<T 10

G, rz>:{°’ (3)

1+ exp (—y(t— L)L s

Asi pues, la funcién (3) es igual a 0 hasta que ocurra el primer cambio estruc-
tural (la crisis), luego salta a (1 +exp(—y(t—1,))) " en el periodo siguiente al
rompimiento y continda aumentando gradualmente hacia 1 a medida que ¢
aumenta. El pardmetro y determina la suavidad de la recuperacion: cuando
y — o0, la funcién (3) se convierte en una funcién indicadora 7 (¢ > t,). Por
tanto, el modelo de la recuperacién gradual en (2) anida el modelo de la re-
cuperacién instantdnea en (1) como un caso especial. T, se refiere al momen-
to en que la recuperacion se encuentra a medio camino, porque (3) es igual a
0.5 cuando r=1,.

I11. DESEMPENO DE LAS EMPRESAS DURANTE LA CRISIS Y LA RECUPERACION

Esta seccién se inicia con un anélisis basico y provisional de los datos, exa-
minando los valores promedio de las proporciones durante los periodos de
antes, durante y después de la crisis. Luego se describen los resultados de las
pruebas del cambio estructural y los modelos de regresién correspondientes.

1. Resultados generales

a) Andlisis descriptivo. La primera columna del cuadro A1 del apéndice mues-
tra los valores medios de las 14 proporciones consideradas, promediados
entre todas empresas durante los periodos de antes, durante y después de
la crisis. En el periodo anterior ala crisis (de 93.1 2 94.111), la estructura de la
deuda de las empresas mexicanas reflejaba alta vulnerabilidad financiera.
La deuda a corto plazo representaba en promedio casi la mitad de la deuda
total. Ademis, la deuda denominada en moneda extranjera correspondia a
més de 50% de la deuda (con 41% de corto plazo). Era claro que la devalua-

10 Gama se estimé junto con los otros pardmetros del modelo, empleando minimos cuadrados no
lineales.
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ci6én del peso seria devastadora; sin embargo, las empresas continuaron ob-
teniendo deuda denominada en délares porque era mds barata y habia
confianza en la economia mexicana y el régimen del tipo de cambio.

Durante el periodo anterior a la crisis, los préstamos en pesos pagaban ta-
sas de interés de 18.6% en promedio. La inflacién llegaba a 7.5%, de modo
que las tasas de interés reales eran aproximadamente de 10.3%. Durante el
mismo periodo las empresas podian obtener préstamos denominados en
délares a un costo menor de 6%. Esto hacia mds atractivos el crédito deno-
minado en d6lares. Durante el periodo de la crisis (94.1V a 97.111) se revirti6
la situacién porque las tasas de interés en pesos aumentaron a 42.5%;, la in-
tlacion se dispard a 40% vy la tasa de interés real era de s6lo 1.8%. Las tasas
en dolares eran en ese periodo mucho mayores, de modo que se preferia ob-
viamente la deuda denominada en pesos. Sin embargo, la estricta politica
crediticia no permitia una expansién de la deuda de este tipo, como se refleja
en la mayor proporcién de la deuda externa en la deuda total de las empre-
sas. El endeudamiento de las empresas creci6 considerablemente, sobre todo
respecto a la deuda denominada en délares, lo que aumentaba la posibilidad
de las quiebras. Durante el periodo posterior ala crisis, las tasas de interés de
los pesos llegaban en promedio a 21% vy los precios aumentaban a 12%
anual en promedio. Las tasas de interés reales de los pesos llegaron entonces
a 8% aproximadamente, mientras que las tasas de interés de los ddlares que
se cobraban a estas empresas eran en promedio de 6.5%. De nuevo, la deuda
denominada en délares se tornaba mds atractiva.

La mayoria de los indicadores de la deuda (excepto la proporcién de la deu-
da) mejoraron después de la crisis, aunque ya no se alcanzaron los montos
de antes de la crisis; en este sentido, la recuperacidn de la crisis (que era posi-
ble debido al crecimiento de las exportaciones, los buenos indicadores de la
liquidez y la financiacién interna, asi como los programas gubernamentales
que demoraban el pago de los intereses,'" y consideraciones de la red) era s6lo
parcial. El apalancamiento aumenté durante todos los periodos, lo que se
atribuye sobre todo a los incrementos de la deuda total (21.89% en prome-
dio), ya que las GAl y el capital accionario no declinaron significativamente.

Las empresas mexicanas experimentaron una disminucién de la demanda
durante la crisis, lo que se revela por el notorio aumento de la cantidad de
dias que se tomaba la venta de inventarios. Ademds, dado que las empresas

11 Su efecto se observa en el mejoramiento del indicador de la cobertura del pago de intereses du-
rante el periodo posterior a la crisis.
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estaban padeciendo la crisis, aument6 (aunque no significativamente) la can-
tidad de tiempo otorgada para pagar el crédito comercial, lo que también
disminufa la frecuencia de los flujos de efectivo. A pesar de esto, debido a la
expansion de las exportaciones (a resultas de la devaluacién del peso) los
rendimientos no se vieron gravemente dafiados. Sin embargo, la crisis no
afect6 a todas las empresas de la misma manera; como se verd en las subsec-
ciones 2 y 3, algunos sectores incluso se beneficiaron.

b) Resultados econométricos para series univariables. El cuadro 1 ofrece
resultados para la serie univariada, para el modelo de la recuperacién gra-
dual y el modelo de dos rompimientos.'” En general, las estimaciones de 4,
muestran los signos esperados” y son significativas a un nivel de confianza
de 20%. De acuerdo con el modelo de dos rompimientos, sélo dos propor-
ciones no manifiestan los resultados esperados: la rotacion de los pagarés y
el primer punto de rompimiento ocurre después de laeradela crisis y el ren-
dimiento accionario, ya que no parece haber choque alguno. El modelo de
la recuperacion gradual muestra que la rotacién de los pagarés aumenté en
realidad durante el tercer trimestre de 1995 y continué aumentando durante
los periodos siguientes. En este sentido, la crisis tuvo un efecto negativo
permanente en esta proporcion. En cuanto a la TRC, el modelo de la recupe-
racién gradual sugiere que decliné durante la crisis y se recuperd rapida-
mente (el valor de vy es relativamente grande, mayor de 100).

Por lo que se refiere a la recuperacion, como se esperaba hay pocos rom-
pimientos de recuperacién significativos para el modelo de dos rompimien-
tos, debido a que la recuperacién de la crisis fue gradual. Para que ocurra la
recuperacién primero debe haber un punto de rompimiento previo, b, y b,
deben mostrar signos opuestos, y la recuperacién ocurrié antes del tercer
trimestre de 1998, dado que en agosto de 1998 hubo otra crisis monetaria
(aunque no tan importante como la de 1994)."* En consecuencia, para las ra-
zones siguientes parece haber un punto de rompimiento inicial, pero no uno
de recuperacion: la de la deuda (la deuda externa como porcentaje de la deuda
total), la deuda externa de corto plazo/deuda total, la financiacién interna
(el activo de corto plazo/la deuda de corto plazo) y la de exportaciones/
ventas totales. El modelo de la recuperacién global confirma que la crisis

12 La primera columna de los cuadros A2 y A4 del apéndice ofrecen mayor pormenores.

13 Se espera que by sea positivo para todas las proporciones esperadas para la cobertura del pago de
intereses, la financiacidn interna, el activo de corto plazo/deuda de corto plazo, el margen operacional,
TRA 'y TRC. Se espera lo contrario para b,.

14 Véase Pratab et al (2003).
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tuvo un efecto permanente en la proporcién de deuda, la financiacién inter-
na, activo de corto plazo/deuda de corto plazo y exportaciones/ventas tota-
les (este es el inico caso en que el efecto es positivo). En cuanto al resto de
las variables (deuda externa total/deuda total y deuda externa de corto pla-
zo/deuda total), parece haber una recuperacién gradual.

El modelo de dos rompimientos se ajusta bien para el apalancamiento, la
liquidez, la cobertura del pago de intereses, rotacién de inventarios, margen
operacional y TRA. En este sentido, el efecto de la crisis fue temporal para es-
tas proporciones, ya que el choque negativo inicial se debilita por un segun-
do choque de signo opuesto. Tomando en cuenta todas las proporciones, las
balanzas se deterioraron entre los cuartos trimestres de 1993 y 1995, lo que
indica la posibilidad de que algunas empresas estuviesen en malas condicio-
nes antes de la ocurrencia de las crisis macroeconémicas (esto puede sugerir
raices corporativas de la crisis; véase Pomerleano, 1998a, b). Parece ser que
las corporaciones se recuperaron en general de la crisis entre el primer tri-
mestre de 1995 y el tercer trimestre de 1997.

La primera proporcién que mostrd una declinacién fue la financiacién
interna (la dltima fue el margen operacional); la primera proporcién que
manifesté una recuperacion fue TRA (la tltima fue la liquidez). Esto sugiere
que las proporciones financieras presentan declinaciones antes que las pro-
porciones del desempeiio, y que las ltimas son las primeras en recuperarse.
Sin embargo, al inspeccionar el resto del ordenamiento, no parece haber una
pauta regular. Por lo contrario, la financiacién interna decliné casi a la vez
que el rendimiento de los activos (93.1V y 94.1, respectivamente). En conse-
cuencia, proporciones como la de la deuda, la deuda externa/deuda total, la
cobertura del pago de intereses y el activo de corto plazo/deuda de corto
plazo ya se habian debilitado un trimestre antes de la crisis. Esto sugiere que
las empresas estaban en “mala situacién” antes de que ocurriera la crisis, lo
que podria proporcionar pruebas de la hipétesis de las raices corporativas
de las crisis macroecondmicas, y de la segunda hipétesis acerca de la relacion
entre las crisis financieras y el desempefio corporativo en Asia Oriental.

Cuando ocurrié la crisis monetaria (Gltimo trimestre de 1994), habia algu-
nos resultados positivos y negativos: las exportaciones aumentaron inme-
diatamente, lo que permitié la recuperacién del rendimiento de los activos
(95.1); mas adelante, en 1995, el gobierno aplicé un programa de ayuda para
demorar los pagos de intereses, lo que mejoré la cobertura del estos pagos.
Por otra parte, debido a la crisis, las empresas experimentaron un aumento
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de la deuda externa a corto plazo/deuda total (95.1) y en la rotacién de inven-
tarios (95.11, debido a la contraccién de la demanda interna). Sin embargo, el
efecto positivo en las exportaciones y el apoyo gubernamental permitieron
una declinacién del apalancamiento (96.111). Entre el final de 1996 y el prin-
cipio de 1997 el margen operacional y la rotacién de inventarios mostraron
una recuperacién porque las empresas enfrentaban de nuevo una demanda
creciente de sus productos. Por dltimo, para el tercer trimestre de 1997 hu-
bo cierta reestructuracion de la deuda, lo que disminuy6 el porcentaje de la
deuda a corto plazo respecto a la deuda total.

Si se considera la recuperacion gradual y los modelos de dos quiebres, es-
ta crisis mejord las proporciones de la cobertura del pago de intereses y de
las exportaciones. Segtin el modelo de la recuperacién gradual, hay también
un efecto positivo después de la crisis para la deuda externa/deuda total. De-
bido al aumento de las exportaciones, la TRA y la TRC no se deterioraron sig-
nificativamente. Sin embargo, los modelos de dos rompimientos y de la
recuperacion gradual muestran que esta crisis fue perjudicial para la mayo-
ria de los indicadores de la deuda y para el margen operacional. Congruente
con el modelo de dos rompimientos, excluyendo la cobertura del pago de
intereses, se observa que el grado del debilitamiento es mayor que la recupe-
racidn; por tanto, aunque las empresas se recuperaron de la crisis monetaria
de 1994, el mejoramiento fue sélo parcial (y en general el episodio de la crisis
fue perjudicial para las empresas). Habida cuenta del otro modelo, debido al
ajuste para la recuperacidn gradual, parece ser que el efecto global de la crisis
fue neutral. Sin embargo, durante la transicidn de la crisis a la recuperacion
plena, esta crisis tuvo consecuencias adversas para las empresas.

2. Resultados industriales

a) Andlisis descriptivo. Las columnas 2-8 del cuadro A1 del apéndice mues-
tran los promedios de las proporciones contables durante los periodos de
antes, durante y después de la crisis para las diferentes industrias. Si se con-
sidera las variables de la deuda antes de la crisis, podemos concluir que los
conglomerados, la construccidn y los servicios estaban expuestos a la mds
alta vulnerabilidad financiera. Junto con la minerfa, tenian las més altas deu-
das denominadas en moneda extranjera respecto a la deuda total; igualmen-
te, las empresas de la construccion poseian la proporcién de deuda mds alta
(casi50%), seguidas de cerca por los sectores de conglomerados y servicios.
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Las industrias menos vulnerables (en cuanto a los indicadores de la deu-
da) eran la mineria y el comercio. La industria minera, aunque tenia un im-
portante porcentaje de su deuda denominada en moneda extranjera, tenfa
también la proporcién de deuda més baja (seguida por las de telecomunica-
ciones y comercio). De igual modo, aunque el sector comercial tenia 84% de
sudeudaa corto plazo, su deuda denominada en moneda extranjera (respec-
to a la deuda total) era la mds baja de todas las industrias. Esta es la razén
principal de que este sector fuese uno de los pocos que pudo reducir su
proporcién de deuda después de la crisis.

Debido alos grandes montos de la deuda denominada en d6lares, cuando
ocurrid la devaluacién del peso aumentaron de inmediato los pagos de inte-
reses. El indicador de la cobertura del pago de intereses decliné mdas de 20%
para las telecomunicaciones, la construccidn y los servicios. Pero resulta in-
teresante advertir que este indicador aumentd 97% para la industria minera,
lo que refleja un mejoramiento importante (siete veces) de sus ganancias du-
rante el periodo de la crisis. Esto fue posible sobre todo porque las exporta-
ciones mineras aumentaron 115% durante ese periodo. Después de la crisis
las manufacturas, el comercio, la construccién y los servicios revelaron pro-
gresos importantes en el indicador de la cobertura del pago de intereses, lo
que se relaciona con las politicas gubernamentales para posponer temporal-
mente los pagos de intereses. En efecto, este indicador aument6 13 veces pa-
ra la industria de servicios; este fue el sector de peor desempefio durante la
crisis, de modo que era el que mis necesitaba la ayuda gubernamental.

La industria de los servicios presenta los peores resultados financieros y
operacionales durante el periodo de la crisis y después. El apalancamiento
aumenté mds de cinco veces durante la crisis, las ganancias declinaron 187%
durante el mismo periodo y exhibié rendimientos negativos del activo y el
capital social durante el periodo de la crisis y el posterior. Ademds, antes de
la crisis eran mucho menores que para la mayoria de las industrias los valo-
res de las proporciones tales como la de activo a corto plazo/deuda a corto
plazo, exportaciones/ventas totales y financiacién interna.

En cambio, la industria minera era el sector mas sélido antes de la crisis. Te-
nia relativamente el mayor porcentaje de ventas en mercados extranjeros,"
lo que lo hacia menos vulnerable a los choques internos en comparacién con
otras industrias. En lugar de verse lesionada por la crisis, se benefici6 por-

15 No sélo fue la proporcién de exportaciones/ventas mds alta, sino que también el precio de sus
bienes se determiné en los mercados internacionales.



CRISIS MACROECONOMICA Y DESEMPENO DE LA EMPRESA INDIVIDUAL 1009

que durante ese periodo aumentaron el margen operacional, las ganancias,
el rendimiento de los activos y el rendimiento del capital social. Otras forta-
lezas que posefa antes de la crisis y que la ayudaron a sobrevivir eran sus in-
dicadores relativamente altos de financiacién interna y de liquidez."®

Si se considera el comportamiento de las ganancias, puede afirmarse que
la manufactura, los conglomerados y el comercio se beneficiaron también
durante la crisis. Durante ese periodo sus ganancias aumentaron 90, 62 y
26%, respectivamente. El sector de los conglomerados y el de las manufac-
turas mostraron aumentos en el margen operacional (aunque esto es signifi-
cativo s6lo para las manufacturas), lo que podria verse como una estrategia
para superar la crisis, si se supone una baja elasticidad-precio para sus bienes.
Otra explicacidn, y quizd mds correcta, del aumento del margen operacional
es que la devaluacién del peso fue tal que las empresas de estas industrias
podian aumentar el margen operacional y las exportaciones. Durante el pe-
riodo de la crisis las exportaciones crecieron en promedio 104% para la in-
dustria manufacturera y 180% para los conglomerados.

Junto con la mineriay la construccidn, los conglomerados y las manufac-
turas tenfan antes de la crisis la proporcién exportaciones/ventas totales mas
altas, lo que los hacia menos vulnerables. Las manufacturas mostraron tam-
bién una de las proporciones de cobertura de pago de intereses mds altas
(después del comercio), y tenfan montos adecuados de financiacién interna
y de liquidez. En cuanto a los conglomerados, esta es la industria mis diver-
sificada, lo que constituye una manera eficaz pero cara (en términos de los
costos administrativos y operativos) para disminuir el riesgo. Por otra par-
te, el comercio no era sélo la industria menos endeudada junto con la mine-
ria y las telecomunicaciones, sino que tenia también la deuda denominada
en dblares mis baja.

Las tnicas industrias que fueron gravemente perjudicadas durante la cri-
sis fueron la de los servicios y, en menor medida, la de las telecomunicacio-
nes. En cuanto a la industria de las telecomunicaciones, antes de la crisis
poseia una de las proporciones exportaciones/ventas totales mds bajas (jun-
to con el comercio y los servicios). Por tanto, la declinacidon de la demanda
interna que experimentd (como se observa en el indicador de la rotacidn de
inventarios que aument6 en 56 dias) tuvo un efecto negativo en sus ganan-
cias, las que disminuyeron 16% durante el periodo de crisis.

16 Estos resultados para los servicios y la industria minera apoyan la segunda hipétesis en la relacién en-
tre las crisis financieras y el desempefio corporativo en Asia Oriental (por ejemplo, Claessens et a/ 2000).
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Tomando en cuenta el desempefio de las empresas durante y después de
la crisis, parece ser que los mercados externos tuvieron un papel importante
en la explicacién de la supervivencia de estas empresas, seguidos por la es-
tructura del capital.

b) Resultados econométricos para las series univariadas. Las columnas 2-8
de los cuadros A2 y A3 del apéndice muestran los resultados industriales
para las series univariadas, tanto en el modelo de dos rompimientos como
en el de larecuperacidn gradual. En general, las estimaciones de b, muestran
los signos esperados y son significativas a un nivel de confianza de 20%. De
acuerdo con el primer punto de rompimiento, parece ser que las telecomu-
nicaciones y los servicios resultaron perjudicados en el momento de la crisis
monetaria. Esto es lo que se esperaba, porque antes de este hecho tenfan las
proporciones mas bajas de exportaciones/ventas totales,” lo que los expo-
nia mds que otras industrias a las condiciones macroeconémicas locales.
Ocurria lo contrario para el sector minero, que no dependia tanto como el
resto de la economia mexicana.'® Los resultados muestran que las industrias
restantes no se vieron significativamente influidas por la crisis.

En cuanto a las industrias, no hay muchas diferencias en la cronologia del
primer punto de rompimiento. Sin embargo, el sector que reflejé més la cro-
nologia oficial de la crisis macroeconémica fue el de los servicios, cuyas ba-
lanzas se deterioraron entre los terceros trimestres de 1994 y 1995. De
nuevo, este es un resultado esperado, porque los servicios representan la in-
dustria més vulnerable antes de la crisis, con menos flexibilidad para reac-
cionar cuando ocurrid este hecho.

Al considerar la recuperacién en el modelo de dos rompimientos, las balan-
zas de las manufacturas, las telecomunicaciones, el comercio y los servicios
revelan mejoramientos, y ocurre lo contrario para la industria minera. En gene-
ral, el episodio de la crisis fue favorable para las manufacturas y el comercio,
que fueron también los primeros en recuperarse (como lo indica la TRA).
Esto puede explicarse en parte por sus grandes proporciones de cobertura del
pago de intereses antes de la crisis; ademds, las manufacturas exportaban un
porcentaje importante de sus productos, y el comercio poseia relativamente
la menor deuda denominada en moneda extranjera en su estructura de deuda.

17 Excluyen el comercio.

18 Esto proporciona alguna prueba en favor de la primera hipétesis en la relacién entre la crisis fi-
nanciera y el desempefio corporativo en Asia Oriental (por ejemplo, Claessens ez al, 2000). Ademds, en

virtud de que la mayor parte de los activos del sector minero estaba denominada en délares, este sector
padeci6é menos por el riesgo del tipo de cambio.
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Segtin el modelo de los dos rompimientos, la crisis fue en general nociva
para las telecomunicaciones, la construccion y los servicios. En cuanto a la
construccidn, ésta tenfa una de las proporciones de deuda mds altas antes de
la crisis, y gran parte de su deuda estaba denominada en ddlares. La cons-
truccién fue la dltima industria en recuperarse de la crisis monetaria, entre el
tercer trimestre de 1997 y el segundo de 1998. Esto coincide con la recupera-
ci6n del PNB mexicano durante el tercer trimestre de 1997; no es sorpren-
dente porque la construccidn es particularmente sensible a las fluctuaciones
macroecondmicas. El modelo de la recuperacion gradual sefiala a las teleco-
municaciones como la inica industria influida de manera permanente (y ne-
gativa) por la crisis.

Por dltimo, los resultados muestran que los conglomerados y la mineria
no se beneficiaron ni se debilitaron por este episodio. En cuanto al sector
minero, el auge inicial que experimenté debido a la devaluacién fue un efec-
to temporal; en cuanto a los conglomerados, fueron eficientes en la reduc-
cion del riesgo, ya que representan la industria més diversificada de todas.

3. Resultados del tamartio

a) Analisis descriptivo. Las tltimas tres columnas del cuadro A1 del apéndi-
ce muestran los valores de las proporciones cuando las empresas se agrupan
de acuerdo con su tamafio. En cuanto a las estructuras de la deuda, parece a
primera vista que antes de la crisis eran las empresas pequefas las menos
vulnerables. Ya que es menos posible que obtengan deuda denominada en
délares, el porcentaje de deuda externa/deuda total era el menor de todas las
empresas. Sin embargo, es cierto también que debido a su tamafio pequeiio
y su riesgo alto, estas empresas tienen mas dificultades para obtener crédito
a largo plazo. Su deuda a corto plazo representaba mds de 70% de su deuda
total, un porcentaje més alto que el de las empresas medianas y grandes. Las
empresas pequefias tenian también las proporciones de deuda mds altas para
todos los periodos considerados, lo que refleja la importancia del crédito
bancario en comparacién con otros tipos (mds baratos) de financiacién,
como la financiacién interna y el crédito comercial.

Antes de la crisis, las compaiias grandes tenfan un apalancamiento menor
que el de las compaiifas mds pequeiias; esta relaciéon cambié durante el pe-
riodo de la crisis, cuando las empresas pequefias se tornaron las menos apa-
lancadas. Si se examina los datos del apalancamiento y se considera que el
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capital social de las empresas pequefias disminuy6 en promedio 16% durante
el periodo, hay aqui una prueba de una importante restriccién del crédito
para las empresas pequefas.'” El apalancamiento aument6 después de la cri-
sis para las empresas pequeiias, pero atin fue menor que el de otras empresas.

Las empresas pequenas eran las mds vulnerables antes de la crisis, porque
sus exportaciones representaban menos de 3% de sus ventas totales durante
ese periodo, sus indicadores de liquidez y de financiacién interna eran me-
nores que los de las empresas mds grandes, y enfrentaban rendimientos ne-
gativos del activo y del capital social. De igual modo, su margen operacional
era negativo durante los periodos de antes y durante la crisis, lo que podria
reflejar una estrategia activa de ventas, que sacrificaba la ganancia a fin de
ganar liquidez y superar las dificultades inmediatas.

Los mayores rendimientos del activo y el capital social durante el periodo
posterior a la crisis demuestran que la crisis favoreci6 en general a las empre-
sas pequenas. Esto puede atribuirse a la devaluacion del peso, lo que permi-
tia un crecimiento significativo de las exportaciones, el margen operacional
y las ventas (como lo sugieren los valores menores de la rotacién de inventa-
rios). Respecto a las empresas medianas y grandes, no hay pruebas de cam-
bios importantes en los rendimientos, aunque para ambos tipos de empresas
aumentaron significativamente las exportaciones (comparando los periodos
de antes y después de la crisis). Una explicacidn tentativa podria ser que las
ventas declinaron de manera considerable debido a la disminucién de la de-
manda interna, como lo demuestra el aumento del niimero de dias que se re-
queria para vender el inventario y la disminucién del margen operacional
para las empresas grandes.

b) Resultados econométricos para series univariadas. Las Gltimas tres co-
lumnas de los cuadros A2 y A3 del apéndice muestran los resultados del ta-
maflo para las series univariadas, para el modelo de dos rompimientos y el
modelo de la recuperacion gradual. En general, las estimaciones de b, mues-
tran los signos esperados y son significativas a un nivel de confianza de
20%. El primer rompimiento para las empresas pequefias y medianas ocu-
rri6 entre el cuarto trimestre de 1993 y el primer trimestre de 1996. Sin em-
bargo, lo contrario a las empresas medianas, las empresas pequeiias revelan
en su mayor parte mejoramientos en sus balanzas. En cuanto a las empresas
grandes, el primer rompimiento ocurrié mas tarde, entre el tercer trimestre

19 Esto proporciona alguna prueba en favor de la tercera hipétesis de la relacién entre el desempefio
corporativo y la crisis financiera en Asia Orienta.
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de 1994 y el mismo trimestre de 1995. Por tanto, podriamos decir que las
empresas medianas estaban mal financiera y operacionalmente antes de que
ocurriera la devaluacidn, infectando en parte a las empresas grandes y cons-
tituyendo una prueba de la hipdtesis de las raices corporativas de las crisis
macroeconémicas.’

La propagacion de la crisis entre las empresas medianas y las grandes se
explica por el margen operacional y la rotacién de los inventarios. Una ex-
plicacién tentativa es que, debido a la competencia entre las empresas y la
sustituibilidad de los bienes, dos trimestres después de la declinacién del
margen operacional de las empresas medianas (95.1), las empresas grandes
experimentaron lo mismo. Pero los efectos no terminan aqui porque el mal
desempefio de las empresas grandes durante 1996 parece haber tenido con-
secuencias en las compaiifas medianas. Los enlaces comerciales podrian ha-
ber influido esta difusién, porque las empresas medianas experimentaron
un incremento en su rotacioén de inventarios mayor que el de las empresas
mds grandes, tres trimestres més tarde (durante 96.I). Dado que las empresas
grandes estaban padeciendo una reduccién de la demanda, sus pedidos de
los productos de las empresas medianas declinaron también, aumentando
en parte la rotacién de inventarios de estas ultimas. Las empresas pequefias
fueron las primeras en manifestar un aumento de este indicador, aunque casi
dos afios antes que el resto.

Enlo que se refiere a las fechas de la recuperacion, no hay diferencias sig-
nificativas entre las empresas medianas y las grandes (hay sélo un rezago de
un periodo en favor de las empresas medianas). Segin el modelo de los dos
rompimientos, la crisis monetaria global fue benéfica para las empresas pe-
quenas y perjudicial para las grandes; las empresas medianas parecen encon-
trarse en medio, ya que no fueron favorecidas ni perjudicadas por esta crisis.
En cuanto al modelo de la recuperacién gradual, la crisis fue benéfica para
las empresas pequenas y tuvo un efecto neutral en las empresas medianas y
grandes.

4. Verificacion de la solidez: Andlisis de componentes principales

A fin de examinar la posibilidad de un cambio estructural conjunto en varias
proporciones, y también para simplificar el andlisis, se realizé un estudio de

20 Vale la pena advertir que las balanzas de las empresas grandes también se debilitaron antes de que
ocurriera la crisis macroeconémica.
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componentes principales. Se construyen cuatro componentes que se rela-
cionan con las diferentes clases de proporciones en andlisis: 7) desempeifio
(TRC, TRA y MO), #7) solvencia (APA y ACP/DCP), i1z) operacionales (RP, RI y
X/ventas) y iv) financieras (PD, CPI, LIQ, DE/DT y FI). Se aplica el anilisis a
las variables normalizadas, de modo que todas ellas tengan media O y varianza
1. Los resultados para las variables normalizadas son més significativos por-
que la varianza de las variables originales difiere ampliamente entre las pro-
porciones. Se considera el primer componente principal, el que en general
explica mds de 60% de la varianza. Para cada componente se estima el modelo
(2) de la recuperacién gradual.”' Los resultados se muestran en el cuadro A4
del apéndice, mientras que la grafica 1 muestra los componentes principales
junto con los valores ajustados a partir del modelo de la recuperacion gradual.
Congruente con el andlisis anterior, los resultados muestran que el efecto
global de la crisis es positivo para las empresas pequefias y negativo para las
telecomunicaciones. En general, la crisis monetaria no deteriord ni mejoré
las balanzas de las empresas; sin embargo, hay efectos negativos en las pro-
porciones de solvencia y operacionales (véase las las partes b y c de la gréfica
1). En cambio, las proporciones financieras y de desempefio no fueron gra-
vemente influidas por la crisis (véase las partes a y d de la grifica 1). En efec-
to, parece haber una recuperacién significativa del componente financiero
después de la crisis, lo que se relaciona con el resultado favorable de la co-
bertura de pagos de intereses. En cuanto al componente del desempeiio, el
rendimiento no decliné mucho debido al aumento de las exportaciones.
Por lo que refiere a la fecha del rompimiento, parece que hay dos efectos
de la crisis: 7) uno negativo que ocurre en el momento de la crisis monetaria
(94.1V), y 1) otro positivo durante el tercer trimestre de 1995. Los compo-
nentes fueron perjudicados durante la época de la crisis, excepto las propor-
ciones financieras, debido al gran incremento de la cobertura del pago de
intereses a principios de 1995. Mis tarde, las proporciones operacionales
continuaron deteriordndose, las proporciones de solvencia se ajustaron a un
poco menos que antes de la crisis, y hubo una mejora en los indicadores del
desempeiio. Sin embargo, no se puede establecer una fecha tnica de la recu-
peracidn, ya que ocurrié gradualmente entre 1995 y 2000. Pero las tltimas
industrias en recuperarse fueron la de telecomunicaciones y la de los servi-
cios, que fueron muy gravemente perjudicadas como se dijo lineas arriba.

2186lo se considera los resultados obtenidos del modelo de la recuperacién gradual, porque parece
ser que las corporaciones se recuperaron un poco de la crisis.
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GRAFICA 1. Componentes principales”
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a Se muestra puntos de la serie de tiempo de los primeros componentes principales construidos a
partir de las proporciones del desempefio (TRC, TRA y MO), las proporciones de la solvencia (APA y
ACP/DCP), las proporciones operacionales (RP, RI y X/ventas) y las proporciones financieras (PD, CPI,
LIQ, DE/DT, DECP/DET y FI), junto con los valores ajustados a partir del modelo (2) de la recuperacién
gradual.

CONCLUSIONES

La causalidad entre la crisis monetaria mexicana de 1994 y el desempeiio cor-
porativo es mixta. Aunque esta crisis tuvo consecuencias negativas inmedia-
tas, incluso en las empresas sobrevivientes (las que se reflejan en proporciones
tales como la deuda externa de corto plazo/deuda externa total y la rotacién
de inventarios), y un efecto directo positivo en las exportaciones, es cierto
también que la mayoria de los indicadores financieros se debilitaron justa-
mente antes de la ocurrencia de este episodio. Durante el tercer trimestre de
1994 se deterioraron las proporciones de la deuda, la deuda externa/deuda
total, la cobertura del pago de intereses y el activo a corto plazo/la deuda a
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corto plazo. Esto podria atribuirse a una declinacion previa de la financia-
ci6én interna y del rendimiento del activo, por lo que las empresas aumenta-
ron sus requerimientos de d6lares (que eran menos caros que los préstamos
en pesos). Por tanto, hay algunas pruebas de las raices corporativas de la cri-
sis monetaria mexicana, porque las empresas estaban demandando mds deu-
da denominada en doélares.

Resulta interesante advertir que en general, sobre una base anual, la in-
versién aumentd durante el tercer trimestre de 1994. Durante ese lapso, el
activo total de las empresas grandes y medianas aument6 5y 14%, respecti-
vamente, y s6lo las empresas pequefias experimentaron una declinacién de
6% en esta variable. Esto apoya la creencia general de que la crisis de 1994
fue un suceso sorpresivo. Segtn la estructura de la deuda de las empresas en
el periodo anterior a la crisis, no hay tampoco alguna prueba de la anticipa-
ci6n de la crisis: la deuda a corto plazo y la deuda denominada en délares
eran grandes, y el apalancamiento aument6 en efecto durante todos los pe-
riodos. Tampoco estd apoyada la explicacién de la conspiracién sobre cémo
sobrevivieron las empresas mas grandes a la crisis gracias a la informacién
privilegiada y la financiacién, pues los resultados muestran que esta crisis
tuvo en general un efecto negativo en las empresas grandes y uno positivo
en las empresas pequenas. Sin embargo, esta conclusién no es sélida porque
la muestra de las empresas sobrevivientes consideradas son las més grandes
de todas en México y todas estdn registradas en la Bolsa. Lo que podemos
postular al analizar las balanzas es que la cooperacién entre el gobierno, las
empresas y otros participantes tuvo un efecto significativo en la superviven-
cia de estas empresas. Esto se representa por los programas gubernamenta-
les que demoraron el pago de intereses y un aumento de la cantidad de dias
otorgada para pagar el crédito comercial.

Hay también algin indicio de la propagacién entre las empresas. Este
efecto es dificil de determinar a nivel industrial; sin embargo, con un enfo-
que del tamafio parece ser que las empresas medianas y grandes podrian ha-
ber influido en sus balanzas respectivas. La dispersién se percibe mejor
mediante las proporciones de desempefio y operacionales, como el margen
operacional y la rotacién de inventarios, antes que por las proporciones
financieras y de solvencia. Sin embargo, este resultado es muy débil.

Resumiendo, el anélisis de este articulo proporciona pruebas de las direc-
ciones multiples del marco de causa y efecto de la crisis: las decisiones de las
empresas sobrevivientes influyeron en el resultado macroeconémico, la crisis
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monetaria tuvo algunos efectos negativos en las balanzas de estas empresas
y las interrelaciones entre las empresas evolucionaron un poco al difundirse
entre ellas.

El andlisis de lo componentes principales indica que las proporciones fi-
nancieras y de desempeiio de las empresas sobrevivientes no fueron grave-
mente influidas por la crisis, lo que se relaciona con los resultados favorables
de la cobertura del pago de intereses y las exportaciones. Como resultado
del aumento significativo de las exportaciones, la devaluacién del peso tuvo
un efecto positivo en las empresas financieramente fuertes. Ademads, cuanto
menores fuesen las dependencias iniciales de la economia mexicana, mejores
eran las condiciones de las empresas sobrevivientes durante la crisis, como
lo revela claramente el sector minero. Las tltimas industrias en recuperarse
fueron las de telecomunicaciones y las de servicios, que se vieron mds grave-
mente perjudicadas por la crisis, porque antes de este hecho posefan las pro-
porciones més bajas de exportaciones/ventas totales. Segtin esta experiencia,
los conglomerados fueron eficientes en la reduccién del riesgo monetario,
lo que podriajustificar su existencia en paises econémicamente inestables.
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