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1. INTRODUCCION

El inicio de los afios ochentas va acompafiado de una
erisis glodal en las economfas de los paises en desarrollo,
de magnitud, agudess y generalidad tales que no ee conocofmn
desde hacia medio siglo.

las manifestaciones mds evidentes de dicha crisis son
el agudo desequilibrio de las balansas de pagos, junto con
altos niveles de endewdamiento, inmanejadbles cargas de ser-
vioio de la deuda externs, inflacién excesiva, recesidn eco
némica, desemplec masivo y, especialmente en los pafses les~
tinoamericanos, drdstioca cafda de los ingresos per cépita y
de los niveles de vida de la podlacién.

En Réxico, especificamente, se han adoptado varias me
didas para hacer frente a esta situacién, se han tomedo de-
olsiones en materia de camdios las cuales implican seriss
dificultades especialmente cumndo se tiene una deuda exter-
na d¢ gran magnitud.

M ol afio de 1982 se opta por una medida que, sunque
1o o8 por todos aceptada, vendria a tratar de aliviar algu-
nos de los muchos problemas de cardoter financierc que se
estadban guscitando: el control de cambios.

Los objetivos que pretendo alcansar com esta investi-
geeida gon, em primer lugar, conocer, en términos geners-
les, ¢l amdbiente externo de las organisaciones o empresas
que operan en ol pafs. El por qué surge cummdo toda orgmi-
saciém se considera wn sistema abierto, es decir, que no af
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1o dede tomarse en cuenta ¢l medio gmbiente interno de una
empress, sino también la interaccién que hay con variables
externas como mercsdos, tecnologfa, fuersas sociales, leyes
y reglementos. De hecho, al hacer planes deben tomarse en
consideracién las necesidades y deseos de los miembros de
la sociedad que se encueniran fuera de la organisacién, al
igual qué las necesidades de recursos materiales y humanos
¥y otros lequerimientos que se encuentran en ¢l medio ambien
te extermo, eos decir, se dedben identificar, evaluar y en-
frentar las fusrsas externas de la empresa que puedan, de
alguna u otra forma, afectar sus operaciones.

Un segumdo objetivo es el comocer el efecto que causa,
en caso d¢ que 1o haya, el control cambiario en las orgsni-
saciones que opersm sn el pafs, con el propdsito de conocer
hasta qué punto las instituciones gubernamentales influyen
en las operaciones de la empresa.

Y un objetive més es el tener un conocimiento més pro
fundo y especifico acerca del control cambiario para com-
prender el por qué de su importancia en el entorno interno
y externo del pafe.

Ahora, si considersmos que la crisis financiers que
vive hoy la economia mexicana es parte integral de un esti-
10 de desarrollo que se ha agotado y que por 1la via de ls
desintegracién productiva abrié las pusrtas a la inestabili
dad financiera siendo un proceso que fue configurdndose len
tamente como resultado de la imposidilided de avansar en el
proceso de¢ integracién productiva conforme avensaba la in-
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duetrialisacién, lo que se tradujo en una mayor apertura
oxterna elevando las necesidades de¢ financiamiento, pode-~-
mos considerar que el control cambiario se dio ocomo uns
respuesta s la situacién que enfrentaba el pafs.

Sin embargo, surge una pregunta iexiste realmente un
ocontrol de cambios en ¢l pafs? Han habido diversas opinie-
nes en pro y en contra, especialmente de esta ltimas, di-
ciendo que es imposible en México por sus extensos litora-
les, por los precios de infinidad de productos que no pue-
den ser controlados, por el turismo y otros que serian muy
extensos de enunciar. A mi parecer, s{ existe un control
cambiario en México, sin embargo, no debemos pasar por al-
to que, al tener libre una parte del mercado se puede rea-
lisar la mayoria de las operaciones en ella, a excepcién,
desde luego, del servicio de la deuda externa. Esto queda
a oonsideracidn, ya que, con el transcurso de la investiga
cién, podré reafirmer esa posicién o, en su defecto, inva-
1idarla, tomende en cuenta las diversas opiniones que, en
esta materia, han externado las autoridades financieras.

El presente tradbajo consta de cuatro temas fundamen-
tales. In ¢l primeroc de ellos buscaré mostrar, en términos
generales, los lazos entre la inflacidn, el endeudamiento
y todos aquellos determinantes internos del pasaje de una
situacidén de endeudsmiento al problema de la deuda Y la
orisis tan aguda que sufre ol pafs, esto es, un panorama
general de los motivos o circunstsncias que orillaron al
gobierno mexicano a optar por un control de cambios.



Bl segundo tema trata, especificamente, del oontrel
de cembios respondiendo, as{, a las preguntas qué es, cué-
les son sus objetivos y cudntos tipos de control se oconocen
oon el propésito de familiarisarnos con los términos y aef
tener wn conocimiento més especifico de ellos.

Nfs sdelante ss tratard del control de cambios en
nuestro pafis, la manera en que ha venido funcionando, las
modificaciones que ha sufrido y los principales problemss
que s¢ han presentado desde agosto de 1982 hasta la fecha.

B cuarto punto y, en lo particular, el mds importan-
te, es referente & las empresas. En este tema no pretendo
ver ¢l psnorama interno de la empress, ya sea su organisa-
eifn, direccién, ventas, stc. sino el exterior de ells, es
decir, conocer si una medida gubernamental, como lo es el
ocontrol cambiario, tiene posibles efectos, ya sea condicio-
nendo o dctoninu‘:do el funcionamiento de las orgsnisacio-
nes y, en caso 4de ser asf, cémo es que se da y en qué tipo
de erganisaciones, conforméndose, de esta forms, el ltime
tema, esto es, los comentarios finales de la investigscién,

Bete estudio -aclaro porque me lo han preguntedo- aun
que pareciera més allegado a un economista, considero que
tiene mucho que ver con la administracién, puesto que para
saber oémo puede funcionar una empresa en su interior, se
tiene qus oonocer, como mencioné anteriormente, el ambiente
externo en sl que va a operar para que tenga éxito en su
funocionamiento, sea cual sea su tamafio, giro o actividad,

He pretendido en todo el $rabajo utilisar términos
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olaros y sencillos & fin de no afectar la argumentacién del
mismo, pues el tema se presta a usar suchos términos econé-
misos que, en varisdas ocasiones, som diffeiles de entender
on el momento preciso, sobre tode cusndo no se esté familip
risedo con la materia. Bapero haberlo logrado.

Pinalmente, quiero dejar constancia por la ayuda que
recib{ de los profesores de¢ adminietracién de la UAN al ha-
ber dedicado parte de su tiempo para corregir este tradbajo;
asimismo, agradesco sincersmente al licencisdo en economfa,
¥ gran amigo, Benjamfn Soriano por toda la ayuda y sugeren-
cias recibides para mejorarlo; y a todas aquellas personas
que de wma u otra forma contribuyeron para la realisacidn
del miemo. ‘

Respecto a los defectos ¢ ingsuficiencias que pudiera
tener ol tradejo, soy yo la Gnica responsadble involuntariaj
otras personas, més hébiles que yo, sabrién encontrarlos.



11, SITUACION PINANCIERA MEXICANA

Actualmente, la sconomia mexicana atraviesa por la
orisis més profumda registrada en varias décsdas, crieis
que parece representar el punto culminante de un proceso de
agotamiento del dinamismo econémico a largo plazo en el que
los sucesivos ciclos econémicos han cafdo en recesiones ca-
da ves mids severas, seguidas de niveles de inflacién muy al
tos y de dssequilibrios cada ves mayorses en las fineansas rd
blicas y en la balanga de pagos en cuenta corriente. Todo
esto debdido, principalmente, a polfticas monetaria y fiscal
excegivamente expansionistas, persistente sobrevaluacién
del peso, excesiva dependencia del sector piblico de una so
1la fuente de ingresos (exportacién de petrélec), estanca-
miento del seotor agricola, una planta industrial ineficien
40 ¥ globalmente no competitiva que me refleja en exceso de

L8psrtusisiitg ¥ pous sapacided de ortngibn; excesive
onlnto de h'm:'u z srabade, ‘u:p nedoale d: “:.;"“:PI

de capital intensivo que torné imposible crear una adecuada
base de empleo, la corrupcién endémica en el gobierno y la
resistencia de arraigados intereses econdmicos y polfticos
a las reformas estructurales necesarias para atacar muchos
de esos problemas.

De igual forma, las causas de que la criels sea, toda
vi{a, nés profunda las encontramos en el &mdito externo, con
ol alsa de las tasas de interés internacionales, le cafde
de los precios del petréleo y la contracoiém del mercado

sundial, fundamentalmente; lo cual nos da, a grandes rasgos,
i
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un psnorsma de la gituacién y de los problemas por los que

atraviess ¢l pais.

1
Iniciaré hablando de la deuda p¥blica interna, la

cual se ha relegado a un segundo plano frents a la deuds ex
terna; sin embargo, se trata de un medio para financiar el
déficit pdblico que ha cobrado gran importancia desde fine-
les d¢ los afios setenta.

En o)l aumento de la deuda interna estén presentes ol
erecimiento sin precedente del déficit finemciero, el creci
niento insuficiente de los ingresos y un aumento acelerado
de los gastos del sector pudlico, en donde se pueden ubicar
como principales factores condicionsntes: la cafda de los
ingresos por exportaciones petroleras a consscuencia de la
tendencia a la baja que observa el precio intermacional del
energético; un incremento desorbditado del servicio de la
deuda que reclama un volumen creciente de recursos; asi{ co-
mo también el ritmo inflacionario tan alto que se ha venido
4ando,

Ios ingtrumentos que constituyen la deuda pdblica co-
mo son cetes, petrobonos, pagarés, bdonos de indemnigacién
bancaria, eto. venian estando sujetos & las més slevadas tg
esas pasivas del mercado interno. Ello significaba que la po
1ftica de¢ deuda, en lugar de tener como objetivo principal
la inversién productiva, habia pasado a cubrir simplemente
los costos finnqcieron que ella misma creaba., Bsto dio lu-
gar a una oferta de tasas de interés, por parte del gobier-
no, muy elevada, lo cual contribuys a acelerar el proceso
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inflacionario, en virtud del efecto ampliado que dichas ta-
sas de interés tienen sobre la produccidn.

Ahora bien, el ahorro externo ha sido un mecanismo de
financiemiento complementario en el proceso de desarrollo
noxioﬁno, congideréndose siempre que estos recursos se uti-
lisardén para fines productivop ¥ que esto permitiréd la gene
racién o shorro de divisas en el futuro. Bl problema lufgo
si esto no se cumpls y el endeudamiento adquiere otro cardg
ter, en virtud de gque se requiere contratar afs deuda, ya
no con fines productivos, sino para realizar pagos de la
nisma deuda.

Una de las causas por las cuales se recurrif al crédi
to externo es que durante los afios setentas el mercado in-
ternacional de préstamos se encontraba pletérico de liqui-
des; con frecuencia, los empresarios mexicanos no concurrig
ron & solicitar financiamiento al mercado internacional, s}
no que los propios bancos transnacionales, deseosos de colo
car sus recursos disponibles, tomaron contacto con los gram
des grupos y empresas mexicanas para poner a su disposicidn

1f{neas de orédito.
|
Ahora, si se considera el costo de la operacién credi

ticia, encontramos una causs més para el endeudamiento ex-
terno. En 1979, el gobierno de Carter, en Estadoes Unidos,

elevé las tasas de interés, politica que fue seguida de in-
mediato, en el émbito interno por el Banco de México, alcan
sando las tasas de interés mexicanas altos niveles, por lo
que si consideramos la tasa de interés mexicana y la compa~
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ramos oon la de Bstados Unidos, resulta que ésta es infe-
rior a squélla; por consiguiente, si sélo se toma en cuenta
e la tapa A¢ interds, es preferible para lam empreasas endey
darse en ¢l extranjero y no en ¢l mercado financiero localj;
conpiderando, desde luego, que el tipo de cambio entre la
moneda extranjeras y la moneda local no se modificaré. @n
consecuencia, los diferenciales en las tasas de interés en-
tre Béxico y el extranjero y las expectstivas de evolucién
del tipo de cambio gobernaron la contratacién de deuda por
parte del sector privedo.

A mediados de 1a década de los setenta se hiso mfs ng
cesario el financismiento externo para el crecimiento econd
mico nacional debido a gque el sector agricols habis dejado
de ser una fuente generadora de divisas a consecuencia del
deterioro sufrido por efecto de la concentracién del gasto
on la industrialisacién del pafs en décadas anteriores, por
tanto, la alternativa radicaba en un recurso no renovables
ol petréleo; sin embargo, el pais no contaba con la tecnolg
gia para su extraccién, ante lo cual, me recurrié al crédi-
t0 intermacional para el financiamiento de la explotacidén
del petréleo, ya que existfian perspectivas de crecimiento
de precios por barril, ademés de la gran demanda del recur-
s0. 3¢ peneé que los hidrocarburos serian el eje central de
la lpmll.c:lén de capital que permitiria en el medimno pla-
S0 absorver la orisis y recuperar las divises necesarias pg
ra ol orecimiento econémico nacional.

8in embargo, con la ca{da de los precios internaciong
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cionales del petréleo, en junio de 1981, se genera umna si-
tuscidn de criwis en ol financiamiento de la deuda que se
hadf{a contrafdo. le deuda para ese afio, tan sélo de amorti-
secién de oréditos, ascendfa a 7285.9 millones de dflares y
si se consideran ademde los intereses por servicio de dewda
de 2888.4 millones de d6lares’ se puede deducir que la si-
tuacién finsnciera del pafs era diffcil en um marco de rece
8ién econémics mundial del crédito y del comercio.

Por otro lado, me ampliaron las facilidedes pars depo
sitar en moneda extranjera en el pais con 6l fin de desin-
centivar la salida de capitales al extranjero y, como consg
cumncia de esta politica, se dolarisdé la captacién., BEn este
oaso, la dolarisacién del sistema aumentd los requerimien-
tos de cobertura en délares por parte de la banca central,
ya que la mayor parte de les depésitos que se roalin?ban no
sportaban d6lares, sino pesos, pero adquirfan de inmediato
respaldo en 4élares. De esta forma, a2l vencimiento del depd
sito, el ahorrador podfa demandar Adélares, aunque §1 hubie-
ra entregado pesos. Bsto tenia un alto costo para el pais,
pussto que para evitar la salida de capitales se ofrecian
depénitos con respaldo real en délares, respaldo que sélo
se podia dar a través de deuda externs. BEsto aumentaba las
necesidades de divisas del pafs, ya que la cobertura de es-

1 V. José Imis Martines Marca. "la crisis internscional y
la nacionalisacién de la Benca en México®, M_Fg, 1982,
p.47. Loe datos completos se dan en la bibliografia.
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tos depdsitos a través de los créditos otorgados a los na-
cionales en moneda extranjera era insuficiente. El sistema
funcionabs sobre la base de “confiansa® asumiendo que no ha
bdria una demsnda masiva de d8lares. Este proceso de capta-
cifn-financismiento en moneda extranjera produjo em reali-
ded un mecanismo de inestabilidad financiero interno.

Ia fuga de capitasles empesé a darse en exceso, duran-
te 1982, y las autoridades la finandiaron contratando mayor
deuda; para frenar ests proceso desestabilisador, las auto-
ridedes decidieron recurrir a una devaluacién deprecisndo
el peso en casi 100% respecto al d6lar, obviamente que un g
Juste de esta magnitud, en vez de frenar el proceso sspecu-
lativo, lo sumenté y la fuga de capitales se intensificé.

Para las empresas, este proceso las colocé en vna si-
tuacién 4iffcil, pues su costo financiero pasé de 9.5% en
1981 a 16.5% en 1982.2 Reta elevacién del costo financiero
indujo un proceso de desestabiligacién general, influyendo
fundementalmente sobre la inflacién, pues los empresarios
decidieron trasladar el aumento en sus costos a los precios
al consumidor, lo cual elevé el crecimiento en los precios
de los diversos productos.

Bl crecimiento de la mayorfa de las empresas se frend
a partir de la crisie de 1982, lo cual redujo el dinemismo

2 yekse a Clemente Ruis Durén. "El perfil de la crisis fi
nanciers®, Mfxice snte ls origig, p. 195.
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de la demanda interna y provocS que muchas plantas cerra-
ren o se operaran a muy bajos niveles de utilisscién. As{,
muchas empresss que antes de 1982 habian obtenido grandes
utilidades y expandido de modo importante su capital fijo,
se convirtieron repentinamente en fuertes perdedoras, enire
ellas esté el ceso de la Cerveceria NMoctesuma, que a fina-
les de 1982 declaré unilateralmente a la Banca internacio-
nal la suspensién de pagos por concepto del servicio de su
deuvda externa; un caso més fue el del grupo Alfa que suspep
4ié los pagos de amortisacién de su deuda externa en abril
de 1982,

Debido a que la mayorfia de las empresas privadas y
nixtas nés endeudadas ocupaba un papel importante en la ecg
nom{a, ¢l gobierno se vio sn la necesidad de ofrecerles apg
y0 ¥y evitar su quiebra, tales fueron los casos de Mexicana
de Aviscién y de dos de las principales empresas del ramo
siderdrgico: Altos Hornos de México y Fundidora de Monte-
rrey, entre otras.

la devaluscién que disminuys el valor en délares de
los activos de las empresas y sumenté su deuda externa tra-
ducide en pesos, as{ como las severas reducciones en los
precios de casi todos los productos de exportacién y el sen
sidle descenso en la demanda mundial a causa de la recesién
en las economfas de mercsdo y de sus précticas proteccionig
tas, transformaron radicalmente el panorama de la economia
mexiomma y requeria que se tomaran medidas sdecuadas para
ayudarla s salir de la situacién en que se encontraba.
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Ante la ineficacia de las polf{ticas puestas en préoti
ca se volvid a insistir en la férmula trasdicional que procu
ra ¢l freno de la demanda agregada mediante una reduceién
del gasto pidblico; wm incremento en los ingresos del gobiexr
no aumentando los precios y las tarifas de los bienes y ser
vicios pdblicos; una polftica crediticia restrictiva, en og
pecial, un mayor saumento en la tasa de interés y, finalmen-
te, un aceleramiento del ritmo de la devaluacidén; todo esto
con la idea de que se podfa evitar tanto la dolarizacién
del sistema de captacién financiera como la fuga de capita-
les; pero los resultados fueron casi nulos, lo dnico que se
logré fue acelerar el proceso inflacionario por la via de
los costos. Las reservas del Banco de México disminuyeron,
la fuga &¢ capitales y el indice nacional de precios aumen-
taron, y la produccién manufacturera continuaba disminuyen-
40 al tiempo q\io 1la desocupacién aumentaba. Para entonces,
1a banca extranjera, que en mucho me habfa beneficiado del
endeudamiento del pafs, decide suspender sus préstamos a Nf
xi0c0 por considerarlos demasiado riesgosos, firméndose el
30 de¢ Junio de 1982 el ¥ltimo crédito del afio de 2500 millo
nes de délares (el mayor de toda la historia del pais) el
cual ge¢ destinar{a, ‘nicamente, a pagar créditos con venci-
miento a corto plato, mientras que el FNI (Pondo Monetario
Internacional) “recetaba” a México no sélo una reduccién
del gasto pdblico, sino una mayor devaluacién de la lon.dp.3

3 ofr. Carloe %ello. la onaligeci bancg en
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Ante esta situacidn, se establecid el seis de agosto
un doble mercsdo de moneda extranjerat uno preferencial y
otro de splicacién general, sunque con vigencia temporal.

Bl tipo de cambio preferencial sélo se aplicaba al pg
g0 de intereses de la deuda externa (pdblica y privada), ¥
el resto de las transacciones con divisas (incluyendo las
importaciones esenciales) se resolvieron al tipo de cambio
de aplicacién general, en donde el Banco de México no inter
venia. Sin embargo, afin con esta medida, la especulacién y
la fuga de capitales cbntinud. la cual estaba, incluso, a-
consejada y auspiciada por la banca privada.

Por consiguiente, y para encontrar otra salida, se
propuso una nueva e importante devaluacién de la moneda,
as{ como también se llevé a cabo una opcién que no fye acep
tada por todos: la nacionalizacién de la banca, que preten-
d{a, en parte, acabar ocon lo qus constitui{am verdaderos cen
tros integrados de poder econémico y politico, cuya fuersa
oligopélica trascendia el dmdbito bancario y abarcaba tam-
bién ¢l aparato productivo y distributivo,

De esta manera, el primero de septiembre de 1982 se
anuncian dos medidas, la nacionalizacién de la banca priva-
da y el establecimiento del control generalizadoc de cambios.

Posteriormente, y con la entrada del nuevo presidente
de Néxico, la nueva administracién se propuso darle otra

Xico, p. 98
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orientacién a la politica cambiaria, implanténdose asf{ un
control de cambios, sl cual dsjarfa de ser generalisado pa-
ra oconvertirse en un control dual, es decir, en un mereado
doble de divigas, el controledo y el libre, del cual hadbla-
ré nfs adelante. Sin embargo, hasta sgquf podemos darnos
cuenta cudles fueron, a grandes rasgos, las causas 0 cir-
cungtancias que orillaron a las autoridedes financieres a
tomar dicha medida, es decir, a optar por la existencia de
un oontrol de cambios en el pafs.
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111. BL CONTROL DE CANB]IOS
1. Qué es ol control de cambios

Actualmente, se habla mucho acerca de que, en nuestro
pafis, existe un control de cambios, sin embargo, muy pocos
saben, en realidad, qué es, para qué sirve o qué objetivos
pretende alcanszarj es por esto que a continuacidn daré res-
puesta a dichas interrogmntes, aungque de manera general.

#E]l control de cambios es un instrumento de polftica
econémice” 4 ¥y se adopta con el propésito de equilibrar u
ordenar algunas situaciones de cardcter financiero dentro
de un pafs.

Los tipos de cambio elevados alivian la escasez de di
visas, pero también constituyen un factor de elevacidén de
las precios internos, tanto por hacer més costosas las im-
portaciones, como por ajustar & niveles internacionales los
precies de los artfculos de exportacién o susceptibles de
ser exportados.

En cambdio, los tipos de cambio bajos ayudan a comba-
tir el alsza de loe precios, pero tarde o temprano se hacen
insostenibles, ya que inhiben las importacionea. Bstos ti-
pos de cambio sélo se sostienen por méde tiempo mediante al~
gén sistema de¢ racionamiento de las pocas divisas que se en

4 V. Niguel Nancera Aguayo. ®Inconveniencia del control

de cambios", Bango de¢ Méxigo, p.6
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cusntren d:l-ponibln.s

Bl control de cambios es flexible y, generalmentes,
los paises adoptan esta medida durante crisis financieras a
gwlas o profundas estableciéndola de acuerdo a la realidad
sconémica de cada uno de ellos.

2. Objetivos que persigue

Bl control de cambios tiene diversos objetivos, segin
las caracteristicas ¥y necesidades del pais que lo aplique;
sin embargo, son los dos objetivos, que & continuacién se
mencionan, los que se consideran primordiales y de cL.rdctor
general:

a) El1 evitar fugas de capital motivadas por temores,
ya spean fundsdos o infundados, respecto de materias tales
como la evolucidn del tipo de cambio o la estabilidad inst}
tucional del pais.

b) Bl reduocir o, en su caso, eliminar el aéficit en
cuenta corriente de balanza de pagos, sin llegar a devaluar
la moneda nacional en términos de moneda extranjera.

Para alcansar estos objetivos se establecen disposi-
ciones mediante las cuales se prohibe o limita la adquisi-

5 Gfr. 14. "Politica cambiaria y crediticia®, Ejecutivos
4e finmses, p. 13 :
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cién de divisas para deterainados fihea, actuando al efecto
sobre las operaciones mismas de compraventa de moneda ex-
tranjera; y es, precisamente, por esta forma de actuar gue
el control de cambios smse diferencia de otros instrumentos
que tembién influyen en la adquisicién de divisas, como los
aranceles y los permisos de importacién.

3. Tipos de control de cemdbios

Existen dos tipos de control de cambios y, aunque den
tro 4e ellos se dan Adiversos subtipos, Gnicamente veremos
los 408 principales que sont

a) Bl integral, el cual puede considerarse clésico.

b) K1 dual, que se caracteriza por tener dos mercados
de divisas, o sujeto a control y otro lidbre.

Bl control de cambios integral hace obligatorio que
toda venta de moneda extranjera se haga a la autoridad cam-
biaria y, a su ves, que toda compra de moneda extranjera se
sujete a permiso previo de dicha autoridad, ain cuando ésta
conceda permigos con cardcter general.

Para que este tipo de control sea eficas se tienen
que cumplir dos condiciones: la primera es que quienes reci
ban moneda extranjers, por cualquier concepto, entreguen su
totalidad a la autoridad cambiaria y la segunda es que loes
compradores de divisas comprueben, mediante documentos, la
autenticidad del concepto por el cual las adquieren. Bsto
es muy diffcil, en virtud de que si no se entregan & la au-
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toridad oambiaria todas las divisas que se obtienen, dicha
autoridad se expondré a no disponer de las divisas necesa-
rias para hacer frente a la demanda de moneda extranjera co
rrespondiente a los pagos al exterior permitidos. Y si, por
otro lado, no se comprueba fehacientemente el propésito ade
la sdquisicién, no resultaria un control eficaz, puesto que
se podrfisn adquirir divisas supuestamente para pagar algin
concepto permitido y, en realidad, utilisarlas para alguna
operncién no permitida. Sin embargo, estos temas no serén
tratados especi{ficamente para no afectar le argumentacién
que se hace del presente estuidio.

El control de cambios dual es el que combina elemen-
tos de control de cambios con elementos de libre convertibi
lided.

En el mercado controlado se incluyen las exportacio-
nes de lcrcmofu. cuyos precios son fdciles de conocer,
los créditos del exterior que se registren ante la autori-
dad existiendo la obligacidm, tanto para el acreditado de
entregar a dicha autoridad las divisas recibidas, como paras
esa autorided de proveer al acreditado la moneda extranjera
requerida para el servicio de su deuda.

En el mercado libre se encuentran todas las demiés
transecciones tal como se hace en un régimen de plena con-
vertidilidad y transferibilidad. En este mercado se lleva a
oabo toda la importacién y exportacién de articulos de difyf
cil valuacién o mane jados por un gran némero de empresas,
tal es ol caso del turismo, las transacciones fronterizas y
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el movimiento de capital no registrado.

Este tipo de control tiene la ventaja de que requiere
un aparato administrativo menos complejo que el control in-
tegral, sin tanta calificacién técnica y sin tanta oportuni
ded para la corrupecién; no obstante, tiene una gran desven-
taja ¥y es que al tener libre una p&to del mercado, no se
puede evitar la fuga de capitales, siendo ésta una de las
rasones por la cual suslen egtablecerse los controles de
cambio.

Bl control de cambios dual es el que actualmente ope-
ra en la economfa mexicana, por lo tanto, més adelanpo se
tratard acerca de este tema y la manera en que funciona en
nuestro pais.
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IV. EL CONTROL DE CANBIOS EN MEXICO

Bl control cambiario en México, tradicionalmente con-
siderado como una medida, ademds de innecesaria, imposible,
fue una realidad cuando la situscidén econdmica del pafs era
muy diffcil, cuando las reservas del Banco de México habfan
sido agotasdas, las posibilidades de nuevos créditos eran
muy remotas y la fuga de capitales, cada dfa, mds intensa.

Resultaba, por lo tanto, una medida obligada para lo-
grar, nfs que nada, que se canalizaran, en el menor tiempo
posidble, las nuevas divisaes al pago de los més apremiantes
acreedores externos y simulténeasmente intentar frenar la fu
ga de capitales que se estaba dando.

l. Control paroial

Ante esta situacidn, el 6 de agosto de 1982, las autgo
ridedes hacendarias establecieron un doble mercado para el
cambio de moneda extranjera, uno preferencial para afrontar
los reguerimientos de mayor i-portan::ia esconémico-social,
que a fin de cuentas se aplicé al pago de intereses de la
deuda externa, tanto piblioca como privada; y el otro de a-
plicacidén general, cuya cotizacién quedaba al juego de la
oferta y la demanda, es decir, en donde el Banco de México
no intervenfa.

|
Bl tipo de cambio preferencial estarfa dirigido por
el Banco de México, el cual recibirf{a en depdsito las divi-
sas de entidades financieras y no financieras del sector pd
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blico, as{ como sus ingresos en moneda extranjera y, a su

ves, diotaminar{a sobre el otorgamiento de divisas al tipo

preferencial que, en aquel tiempo, era de 49.13 pesos por
6

d‘llr-

Bl Banco de México otorgar{a divisas al tipo preferen
cial para:

a) Intereses y otros gastos correspondientes a finan-
cismientos recibidos en moneda extranjera a favor de resi-
dentes en el exterior, a cargo de FEMEX y de entidades del
sector pdblicoa.

b) Intereses y otros gastos por ocréditos a cargo de
empresas privadas y a favor de instituciones financieras
del exterior contratados antes del 12 de agosto, previo re-
gistro en la Direccién de Deuda Piblica.

¢) Pago de importaciones de alimentos de consumo popu
lar, insumos necesarios para la actividad productiva y bie-
nes de capital, previa autorizacién de la SECOPI.

Afn con esta medida, la especulacién y la fuga de ca-
pitales se siguieron dando, por lo que, ademfs de este con-
trol de cambios parcial, la Secretarf{a de Haoienda y Crédi-
to Piblico y el Banco de México obligaron el pago en pesos
de los depésitos denominados en délares en el sistema banca
rio nacional; se prohibid, entonces, que el pago de compro-

6 V. Carlos Tello. op.cit., p. 101
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misos en moneda extranjera en el territorio nacional se rea
ligara en d6lares, debiéndose hacer en la Unica moneda de
curso legal segin el artficulo octavo de la Ley Monetaris de
los Bstados Unidos Mexicanos; con lo cual se detiene ol pro
ceso de circulacién de un doble patrén monetario que estaba
propicisndo una aguda especulacién.

De esta forma fue como funcioné el control de cambios
parcial, aunque no puede conaiderarse que fue adecuado debi
do, més que nada, a que no habfa divisas en el pafs y que
era casi imposidble captar nuevas, teniendo como consecuen-
cia wna nueva devaluacién presionada por esta creciente ee-
cases de divisas.

2. Control generalisado

El control generalizado de cambios fue dado a conocer
en ol informe de gobierno del primero de septiembre de 1982
¥y tuvo vigencia hasta noviembre del mismo afio.

Con esta ’od:lda se establecid que el Banco de México
serfa o1 Unico agente autorizado para realizar operaciones
en divisas hacia el exterior del pais, estando obligados to
dos los tenedores o generadores de divisas a canjearlas por
moneda nacionsl. Ademds, quedd prohibido realizar pagos o
trangferencias al exterior sin el permiso correspondiente y
se refrendabs la disposicidén que establecfa que los compro-
misos en moneda extranjera a ser pagados en el pefs se ha-
rfan en moneda nacional al tipo de cambio que estableciera
el Banco de México y se planteaba la necesidad de autorisa-
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oién previe pars la exportacién de oro, plata y billetes
tanto extranjeros como nacionales,

As{ mismo, se mefialaron los criterios con los cuales
se jerarquisarfan las divisas captadas, se reglamentd el t1i
po de cambio que se aplicarfa a cada una de las operaciones
¥y se formd una comisién intersecreiarial para coordinar las
acciones que en esta materia deberfian tomarse por las dips-
tintas dependencias del gobierno.

1

Bsta medida establecid dos tipos de cambio, el prefe-
rencial y el ordinario.

Bl tipo de cambio preferencial estaba destinado a sa-
tisfacer la demanda de divisas en casos prioritarios como:

a) Deuda piblica externa y deuda en moneda extranjera
a favor de instituciones de crédito (del pais). |

b) Deuda externa de las instituciones de crédito.

¢) Pago de importaciones imprescindibles como alimen-
tos bésicos y bienes intermedios o de capital, autorisadas
por la Becretarfa de Comercio y Fomento Industrisl.

d) Deuda externa privada contrafda antes del primero
de septiembre de 1982, previo registro en la Secretaria de
Hacienda y Crédito Piblico, 0 la pactada en moneda extranje
ra con instituciones de crédito del pafs.

El tipo de camdbio ordinario era aplicable al resto de
las operaciones permisibles como;

a) Otros compromisos con el exterior del sector pébli
co.
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b) Cuotas a organismos internacionales y pagos al ser
vicio exterior.

c) Regalias y compromisos con el exterior de empresas
nacionales con inversién extranjera o eumpresas extranjeras.

4) Gastos de viaje.

e) Serfa también aplicable para calcular el equivalen
te en pesos de los depdsitos en dblares al ser cancelados a
su vencimiento.

De hecho, se sujetaron a permigo previo la totalidad
de las importaciones incluyendo las de la franja fronterigza
b 4 ldn-l 1libres, pudiendo éste ser otorgado con derecho a 4i
visa preferencial en el orden de importancia establecido en
el decreto de control generaligado. Las divisas generadas
por la exportacién dedfan ser ingresadas inmediatamente al
pais y canjeadas en el ﬁanco de México al tipo ordinario.
Se establecieron cuentas especiales en divisas a través del
Banco de Comercio Exterior, para las empresas exportadoras
para que pudieran realizar pagos autorizados en el exterior
¥ para empresas exportadoras que necesitaran importar tempo
ralmente insumos como la industria petrolera, automotrizg,
empresas de servicios turisticos, eto.

Bl control generalizado de cambios tenfa como objeti~-
vos, por un lado, administrar oentrélizadnnaute las divisas
generadas por el Estado, asf como detener la creciente cir-
culacién interna de un patrén monetario extranjero que pre-
sionaba sobre el tipo de cambio y contrarrestar, de esta ma
nera, la escasez de divisas y, por el otro lado, el incidir

}



27

sobre la creciente expatriacidén de recursos que estaba pre-
cipitendo la orisis. De la misma manera se pretendfa otor-
gar ciertas seguridades minimas tanto a los acreedores ex-
trenjeros respecto de la solvencia de nuestro pafs, como a
las empresas locales en términos de controlar la cafda del
peso y garantisar, con ello, la rentabilided de sus inver-

siones.

No obstante, la salida de capitales, aunque ahora e-
ran pesos, fue en aumento al grado de que se cred un fuerte
mercado de pemos del otro lado de la frontera norte. Ahora,
sl aunsamos & esto la casl inexistencia de divisas, las difji
‘cultades para renegociar la deuda y también para conseguir
nuevoe créditos externos, se puede entender lo complicado
que era mantener un control de esa naturaleza.

3. Control 4ual

la adecuacién del control de cambios dual fue llevada

a cabo a partir del 13 de diciembre de 1982 y puesta en vi-
zor el Afa 20 de Aiciembre del mismo afio y es el que, hasta
la fecha, rige en el pafs, tnicamente ha sufrido ciertas mo
dificaciones a fin de adaptarlo a las caracter{sticas parti
culares del pafe y a la evolucién que sigue la economia del
migmo,

En la Repiblica Mexicana funcionarén ei

multéneamente dos mercados de divisas,

uno sujeto a control y otro libre (...)

Quedan comprendidos en el mercado con-
trolasdo de divisas, loe conceptos si-
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guientes:

a) la importacién y exportacidn1 de mer-
cancfas que efectde cualquier persona fi
sica o moral;

b) el principal e intereses pagaderos
fuera del pafe;

c¢) financiamiento de divisas a cargo de:
entidades de la Administracién Pdblica
Federal, empresas del extranjero, Insti-
tuciones de Crédito Mexicanas;

d4) gastos asociados a la importacidn y
exportacién;

e) oréditos a favor de proveedores ex-
tranjeros;

f) gastos del servicio exterior mexicano
y cuotas y aportaciones por la participa
cién de México en los organismos interna
cionales;

g) los pagos que efectiien las empresas
maquilsdoras, correspondientes a sueldos,
salarios, arrendamientos, as{ como a sus
adquisiciones de bienes y contratacidn
de servicios de origen nacional, excep-
tusndo activos fijos.

En lo que respecta al mercado libre de divisas, en é1
quedan comprendidas todas las transacciones con divisas no
sujetas al mercado controlado.

7 Toda exportacién excepto agquéllas que por su valor, na-
turalesa o por corresponder al movimiento aigratorio
normal, resulte impréctico o improcedente controlar.

s Vefoe,."Decreto de control de cambios®.Diario Oficial de
1la Pederacién del 20 de diciembre de 1932.
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As{, las transacciones efectuadas en este mercado, in
cluysndo la compraventa, posecién y transferencis de moneda
extranjers no estén sujetas a restriccién alguna y se reali
sarén a los tipos de cambio que convengen las partes contra
tentes, se deroga de esta forma la restriccidn impuesta a
1la exportacién ¢ 1nport-c1&n de oro, plata y billetes nacia
nales y extranjeros.

Bl Banco de México se comprometid a solventar la de-
manda de Adivisas para opersciones que se incluyen en el mep
cado controlado, segin sus disposiciones y bajo el cumpli-
miento de las reglas dictadas en cada caso.

As{ mismo, me egtablecid un sistema de cobertura de
riesgo cambiario en favor de los deudores afectados por los
bruscos movimientos en el tipo de canbio. Con el tiempo me
han emitido reglas complementarius o de ajuste, aiendo una
de ellas el Programa para la Defensa de la Plenta Froducti-
va ¥ ¢l Empleo, en el ocual se establecen un conjunto de apo
yos cambiario-financieros destinsdos a las empresas con pro
blemas de deuda externa.



3
V. BL OONTROL DR CAMBIOS Y LA EMPRESA

Las condiciones del mercado de la empress (inestabili
dsd de la demanda) es lo més sensible de ella, de ahf la im
portancia de lu' grandes variables macroecondmicas y, en eg
pecial, los efectos de la polftica econdmica del gobierno
federal, en términoe de oferta y demandas en el mercsdo eape
oifico al cusl concurre la empresa. Una ver que ésta ha de-
tectado las tendencias de la economia y sus efectos en la
demanda, la problemética fundamental ge reduce a la determi
nacién del grado de riesgo, es decir, la incertidumbre que
ofrece sme meroado, a la estrategia que se debe seguir y,
finalmente, al reto de una gestidén eficiente para lograr el
cumplimiento de la meta establecida y desarrollar la flexi-
bilided para hacer los cambios adecuados en funcién de la
inestabilidad de la demanda.

Una empresa de cualgquier tamafio, giro o actividad se
debe manejar partiendo de la realidad y apoyéndose en ella,
tanto a nivel macro como & nivel micro, pues es la Unica ma
nera en que se pueden trazar objetivos y estrategias alcan-
gables mediante un esfuerzo y superacidn en el manejo de
los recursos obtenidos y asignados a los proyectos, piroduc-
tos y mercados.

Desafortunadamente, snte las realidades en que actda
la empresa, gque le permite evaluar y manejar su riesgo, se
antepone un mundo de ficcidn con un fuerte efecto en la rea
1idad 4e¢ la empresa, el cual, generalmente, no puede elimi-
nar. Bste mundo son las decisiones del gobiermo, por el
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cual nos vamos sumergiendo en un proceso de ahondamiento de
1a crisis econémica ein soluciones de fondo. La inestabili-
dsd de la economim, en general, por la alta inflacidn, la
cni#a de la demanda interna, los altos costos financieros,
1a reduccién de los mérgenes operativos van estrangulando
lentamente a las empresss, especialmente a las medianas y
pequefing, creando wmn nn&or desenpleo y malestar social.

Dentro de todo este panorama se encierran los efectos
que acarrea el control cambiario, como medida polftica, y
que, de alguna u otra forma, repercute en el entorno empre-
sarial,

1. La empresa importsdora

El papel de las empresas es de suma importancia para
el suministro de bienes y servicios a la sociedad; sin em-
bargo, para que se produscan éstos, muchas veces no se cuen
ta con los insumos necesarios ﬁara su elibornci6n, es por
esto que algunas empresas se ven obligadas a adquirir sus
insumos en el extranjero, para lo cual roquioren de divisas
suficientes y asf{ reslizar sus compras en el exterior (ved-
se cusdro 1),

A rafiz del control cambiario y con la inscripcidn de
las empresas importadoras al registro implementado por la
Seoretar{a de Comercio y Fomento Industrial (SECOFI), éstas
pueden obtener ddlares al tipo de cambio controlado de par-
te de las instituciones crediticias del pafs. Con esta medi

126630



CUADRO No. 1

CONERCIO

BEXTERIOR

( Nillones de délares )

1986 1987
BALANZA COMERCIAL 4607.8 8376.2
BXPORTACIONES 16031.0 20598.8
PETROLERAS 6307.2 8572.8
PETROLEO CRUDO 5580,2 7820.0
OTRAS 727.0 752.8
NO PETROLERAS 9723.8 12026.0
AGROPECUARIAS 2098.4 1543.0
EXTRACTIVAS 509.7 576.0
MANUPACTURBRAS 7115.7 9907.0
IMPORTACIONES 11423.2 12222.6
BIENES DX CONSUNMO 846.4 762.6
BIENES DE USO INTERMRDIO 7631.9 8829.4
BIERNES DE CAPITAL 2954.1 2630.6
f
SBCTOR PUBLICO 3334.8 2779.9
BIENES DB CONSUNO 400.6 279.7
BIERNES DR USO INTBRMRDIO 2011.2 1724.1
BIBNES DE CAPITAL 923,0 776.1
SECTOR FRIVADO 8088.4 9442.7
BIENES DE CONSUNO 445.8 482.8
BIBNES DE USO INTERMEDIO $620.4 7105.3
BIBNES DR CAPITAL 2022.2 1854.6

PUERNTE: BANCO DB MEXICO
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da, junto con otros programas que ha venido instrumentando,
entre ellos el Programa Nacional de Fomento Industrial y Co
meroio Exterior (PRONAPICR), el gobierno actda con el fin
de lograr las importaciones necesarias para la expansién de
1la plants productiva.

Bl PRONAPICE 1984-1988 comprende las siguientes metas:
primero, las de liberar del requisito previo de importacién
a8 las materias primas bdsicas en 1985; segundo, a partir de
1986 eliminar el requisito a bienes intermedios y productos
semielaborados; y tercero, para loe bienes de capital concg
der una protecoién temporml a truvés de los permimsos pre-
vios, para ser sustitufda por aranceles como principal ins~
trumento de proteccidn.9

A fines de 1987 se reformé la estructura arancelaria
de la Tarifa del Impuesto General de Importacidn, como par-
te de un conjunto de acciones contenidas en el Pacto de So-
1lidaridsad Econémica contra la inflacién, lo que implicé re-
ducir el arancel méximo a la importacidén de 40% a sflo 20%,
adends de eliminar la sobretasa del 5% del impuesto general
de importacién.

En caso de existir autorizaciones otorgadas con ante-
rioridad, éstas continuardn en vigor, pero serd necesaria
su confirmacién, sélo cuando la empresa careciers de las di

visas neceearias, pero si las tuviera podrfa llevar a cabo

9 V. Juan Manuel Ugarte."Recionalizacién de la proteccidn:
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la importacién utilizendo las divisas que tuviera disponi-
bles.

Para autorizar nuevas importaciones, as{ como para
confirmar autorigaciones previas (aplicable sdlo si el im-
portador careciers de divisas), la SECOFI clasificard las
importaciones conforme a las fracciones arancelarias en las
tres categorias siguientes:

Primera, importaciones de mercancfas permitidas con
venta de divimses.

Segunda, importaciones de mercancias permitidas.

Tercera, importaciones prohibdidas.

la importacién de mercancias que estén sujetas al re-
quisito de permiso previo, deberdi llevarse a cabo al smparo
de permisos expedidoe por la SECOPI o de oficios de autori-
sacién de importacidn que emitan sus Delegaciones Federales,
o de escritos de autorisacidén que las Cémaras o Asociacio-
nes de¢ Industria o Comercio emitan con base en permisos glo
bales de dicha Secretarfia.

Si una empresa desea adquirir divisas al tipo de cam-
bio controlado o efectuar deducciones & sus compromigos de
divises, para efectuar anticipos correspondientes a futuras
importaciones, deberd obligarse ante una institucién de cré
dito mediante la suscripcidn de un compromiso dé uso o devo
lucién de divisas relativo a importaciones a aplicar las 4i

orénica sexenal y algunas preocupaciones en el futuro in-
mediato", el cotidiano, p. 19
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visas adquiridas o deducidas al pago de 1ls importacién y
gastos asociados correspondientes.

Bl pago de las importaciones, asi como de los gastos
asocisdos a ellas se efectuard mediante, venta de divisas
al tipo controlado y deducciones a compromisos de venta de
divisas suscritos por exportadores.

Las importaciones comprendidas en el mercado controla
do de divisas podrédn llevarse a cabo conforme a las modali-
dades siguientes:

a) Importaciones definitivas al pafs, incluyendo las
que se lleven a cabo en rzonas libres.

b) Importaciones temporales de bienes que se incorpo-
ren o destinen a la elaboracién o tranaformacién de produc-
tos de exportmcidn, inoluyendo las que se realicen en las
sonas libres del pafs, siempre que se adquiera la propiedsd
de los bienes importados temporalmente. Bn caso de que una
empresa importe temporalmente mercancfas sin sdquirir la
propiedad de las mismas para transformarlas, elaborarlas o
repararlas en el pafs y, posteriormente, exportarlas, no
tendrén derecho respecto de dichas importaciones a efectuar
las adquisiciones de divisas 0 las deducciones correspon-
dientes.

Dichas deducciones podrdn efectuarse siempre y cuendo
las divisas no excedan al 6% del valor libre abordo de la
mercenc{a, tratdndose de importaciones provenientes de paf-
ses de Nortesmérica o al 8% del mismo valor cuando las mer-
cancias provengan de otras regiones.
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De hecho, un efecto positivo del control cambiario en
las empresas importadoras es que al necesitar divisas para
el pago de sus insumos, las obtiene & un precio més Yajo,
por medio del gobiermo, que si las comprara en el mercado
libre.

Actualmente, el diferencial entre el délar libre y el
controlado es minimo (vedse cuadro 2), debido al Pacto de
Solidaridesd Econdmica (PSE), en donde a partir de la segun-
da etapa de éste (mareo-agosto de 1988) el Banco de México
establecié un precio fijo tanto para el délar libre como pa
ra el controlado, por lo tanto no hay un diferencial tan
grande como se venfa experimentando en los Wltimos afios.

Uno de los aspectos que constituyen las piezas centra
les del PSE es la estabilidad cambiaria, por lo que para el
mes de marzo se declard explic{tamente la necesidad de man-
tener fijo el tipo de cambio para contribuir a la estabili-~
gacién de los precios; sin embargo, no podemos decir que 1la
aoctual situacién dure mucho tiempo, ya que el referido pac-
t0 no puede ser permsnente.

Ahora, situfndonos en el otro extremo, es decir, en
los efectos negatives de esta medidas gubernamental en las
empresas es, en primer lugar, que el gobierno no puede aten
der todans las solicitudes de requerimiento de Aivisas de
los importadores, pues éstos no son pocos y, ademds, no
siempre se cuenta con suficlientes divisas para hacer frente
a la demanda de “noneda extranjere correspondiente a los pa-
gos al exterior permitidos.



CUADRO No. 2

ARo DOLAR - DIPERBNCIAL

Libre Controlado | Absoluto Relative
(en pesos) (en %)

1982 148.5 96.5 52.00 a5
1983 161.4 144.0 17.40 10.7
1984 210.0 192.6 17.40 8.2
1985 447.5 Nn.s 76.00 16.9
1986 915.0 923.0 -8.00 -0.8

1987 2227.5 2198.0 29.50 1.3
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Al ser insuficientes las divisas que las autoridades
cambiarias tienen para financiar las importaciones, las em-
presas tienen que recurrir al mercado libre en donde obtie-
nen el délar a un precio més alto; el comprar délares caros
trae como consecuencia el incremento en sus costos de produ
ccidn, lo que origina, & su vez, un aumento en los precios
de los bienes 0 servicios que generan dichas empresas. Esto
es claro, en virtud de que al pagar mds por los insumos que
necesitan, dicho dinero se 1o cargan al consumidor y al ha-
cor esto la demanda de sus productos disminuye, siendo con-~
traproducente para las empresas, porque al bajar la demasnda
bajan, al aismo tiempo, sus ingresos y, por consiguiente,
sus utilidades. Una ves que las utilidades de la empresa
son menores, las ganancias de los bienes que produce son po
cas, entonces el gobierno se veria en la necesidad de ofre-
cerle apoyo para evitar su clerre, claro estd, siempre y
cuando sea una empresa de gran importancia para el abasteci
miento de productos en la economia nacional.

Desde esta perspectiva, se observan muchos de los in-
convenientes que se dan al tener que recurrir al mercado 11
bre cuando el gobierno no puede atender las necesidades de
divisas de las 6-presaa que requieren de insumos importados
¥ que son tiles para la produccién.

Una forma més de repercutir negativamente en las em-
presas importadoras es que, 8l inscribirse en la SECOFI pa-
ra tener acceso al délar controlado, tienmen que dar infor-
mes periddicos de sus operaciones a dichas dependencias,
por lo tanto, no gosan de una plena libertad cambiaria y,
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sobre todo, no pueden planear sus finansas libremente y
sin intervencién de personal ajeno de su empresa.

2. la empresa exportadors

En virtud de que las empresas exportadorss son de su
me importancie pers la obtencién de divisas, el esquema de
control de cambios se bha ido adaptando a fin de no entorps
cer ¢ desequilidrar, de alguns manera, las transscciones
internacionales necesarias para el desarrollo econémico
del pais (ver gréficas 1 y 2).

Para ello, se han instrumentado nuevas fdérmulas que
permitan apoyar a las empresas exportadoras para la utili-
saoién de las divisas que generan por sus ventas al exte-
rior.

Desde esta perspectiva se puede considerar que el
oontrol cambiario beneficia, en cierta forma, a las empre~
sas exportsdoras, ys que, desde 1983, las sociedades naoiQ
neles de crédito ofrecen a los exportadores cuentas de de-
péeito en moneds nacional cuyo rendimiento, pagadero men-—
sualmente, se calcula a una tasa de interés no menor a la
tasa d¢ devalusoién que experimenta el peso mexicano en el
mercado controleldo respecto del délar norteamericano.

Asf, por medio de este mecanismo, la empresa exporta
dora puede considerar indefinidamente el poder adquisitive
de la moneds nacional respectiva, en términos de aélares.
Bsto er, que puede evitar el riesgo cambiario correlativo
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a las sdguisiciones que sfectde en ¢l extranjero pars su
prooceso productivo o, incluso, el correspondiente a sus pg
sivos por operaciones financieres.

Otra de las ventajas de dicha medida es que la empreg
sa exportadora puede, llegado el vencimiento de sus compro
misos de venta de divisas, conservarlas hasta por un perio
d0 de 180 dfas, siempre y cuando se comprometa a apliocar-
las & pagar importaciones, en caso de que sea, claro estd,
al migmo tiempo importadora.

E)l control de cambios, a lo largo del tiempo, ha su-
frido varios ajustes, como ya se ha mencionado, y en mate-
ria de exportaciones se realizaron los siguientes:

Bl primero de sllos es gque la empressa exportadora,
que as{ lo deses, podrd deducir de sus compromisos de ven~
ta de divises -hasta antes de que venza el plazo de éstos~
las importaciones ya internadas sl pais que hayan llevado
a cabo cualesquiera de sus proveedores directos o indirec-
tos.

Un segundo sjuste es que los exportedores podrén cop
servar las divisas que vayan a aplicar a liquidar sus pro-
pias importaciones, hasta por el 50% del valor de éstas,
sin necesidad de constituir depésitos de garant{a, ni dar
fiansas.

Adends, las divisas que adquieran las empresas expor
tadoras, con cargo a los recursos de sus cuentas de cober-
tura cambiaria, podrén aplicarse a liquidar anticipos de
importaciones futuras, hasta por el 50% de su valor.

126538
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Ahora bien, una empresa exportadors también tiene
ciertas obligaciones, esto es, obligsciones a cargo de
quienes adquieren divisas para realizar exportaciones con-
troledas.

La primera obligacidén se refiere al precio, el cual
dedben pactarlo en divisas y de ninguna manera en moneda
nacional.

La ssgunda obligacidén es que las divisas en que se
fije el precio dedben ser precisamente de¢ las determinadas
por el Banco de México.

Una tercera obligacién es que las divisas que reci-
ban las empresas deben venderlas a las instituciones de
orédito del pafs al tipo de cambio controlsdo en vigor en
el momento de llevar a cabo tal cambio, deduciende los gag
tos asocisdos a la exportacién pagaderos en el exterior auy
toriszados por la SECOFI que fueren comprobables.

De esta maners, los gastos pueden deducirse cuando
se cumplan los cuatro requisitos siguientes:

1. Siempre y cuando sean gastos asociados a la expor
tacidn,

2. Que sean pagaderos en el exterior.

3. Que 1la SECOPI los haya autorisado.

4, Que sean gastos comprodables.

Los exportadores podrdn efectuar deducciones de sus
compromisos de venta de divisas, para el pago de los gas-
tos directos asociados a la exportacién, siempre y cuando,
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las nismas no excedan al 12% del valor libre a bordo de la
mercancfa, traténdose de exportaciones a palises de Nortea-
mérica, o al 15% del mismo valor, cuando la mercancia se
destine a otras regiones.

Retomando las obligaciones de la empresa exportadora
se puede vigualisar un efecto negativo del control cambia~
rio en su interior. Vedmos por qué:

81 consideramos que dicha empresa tiene la oblige-
cién de vender las divisas que obtiene, por la venta de
sus productes en el extranjero, estd perdiendo un diferen-
cial debido a que las esté vendiendo al tipo de cambio cop
- trolado. Supongamos un'ejolplo simple:

El aéiar controlado cuesta $ 1000.00
Bl délar libre se cotisza en $ 1100,00

La empress que vende sus divisas al gobierno obtiense
$ 1000.00 por cada una, cuando podfa haber obtenido los
$ 1100.00 §, incluso, utilizarlas en otra transacciénj
quiere decir que el diferencial es de $ 100.00 por cada a8
lar. BEn caso de que dicha empresa entregara a alguns instj
tucidén de crédito 800 dflares, dejaria de percibir la can-
tided de § 80 000.00 por concepto de dicha venta; claro
que esto es mds negativo, pars la empresa, cuando el dife-
rencial entre el délar libre y el controlado es grande. Ag
tualments no sucede asf{, puesto que el diferencial es mini
mo, como ya se mencioné anteriormente (vedse gréfica 3).

Se sabe de antemano que los fendémenos de inflacién y
de devaluamcidn de la moneda nacional son de cardcter macro
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econémico y, por consiguiente, estén fuera del control de

la empresa; no obstante, sus efectos més significativos po
drdn ser controlables si los administradores de las empre-
sas entienden los mecanismos que hay detrés de ellos y sa~
ben ajustar oportunamente los modelog necesarios para en-

frentar la situacién.

Una cuestidén que habrd de tomarse en cuenta, es res-
pecto & las empresas que son exportadoras ¢ importadoras &
la ves, en este caso, para ver qué efecto tiene en ellas
ol control cambiario, habria que ver el saldo de su balan-~
S8 comercial para comprobar si son mayorses sus exportacio-
nes y menores sus importaciones o viseversa.

En ¢l caso de que sus exportaciones sesn mayores que
sus importsciones, no habrfa prodlema salguno, en virtud de
que la empress misms genera sus propias divisas para sal-
dar sus importaciones y no se veria en la necesidad de es~-
perar a que el gobierno atendiera su solicitud de peticidn
de divisas; el ‘nico inconveniente serfa el tener que ven-
der las divises restantes a las ingtituciones crediticias
nacionales.

Ahora, situéndonos en el otro extremo, es decir, si
una empresa importa amds de 10 que vende en el extranjero,
ahf s{ tiene mfs peso el control de cambios, puesto que di
cha empresa necesitarfa del gobierno para obtener délares
al tipo controlsdo y asf cubrir el importe de los insumos
que necesita para producir. En este caso, ¥y si obtiene las
divisas necesarias en el mercaio controlado, el efecto cem
biario es positivo puesto que obtiene délares a un precio



nds bajo que en el mercado libre. Sin embargo, como no
siempre pueden obtener las divisas en el momento y en la
cantidad necesarios, estas empresas llegan a tener los mig
mos efectos de agquellas que son sdlo importadoras.

3. La empresa dendera

A partir de 1982 el crecimiento de la mayor{s de las
empresas del sector privado se frené bruscamente, no as{
su deuda, la cusl se multiplicd mds de doce veces, tan sé-
1o en el periocdo 1971-1982, pasando de 2 095 millones de
aélares a 26 000 millones; su tasa de crecimiento fue muy
similar a la de la deuda piblica que se multiplicé casi
trece veces. A

Segin estimaciones de las autoridades financieras,
la deuda externa del sector privado se encontraba reparti-
da entre 3 873 empresas con una distribucién muy desigual,
puss Unicamente 209 de ellas, agrupadas en 30 grupos indug
triales, concentraban 52% del total (vedse el cuadro 3).
En cusnto a la parte acreedora, también hay une alta con-
centracién (como se aprecia en el cuadro nimero 4), pues
s6lo 87 instituciones de las 608 con las que el sector pri
vedo contraté su deuda externa concentran 68% del total.

Es importante resaltar que 6.5 del total de la deuda
externa del sector privado proviené de Estados Unidos y
asimigmo que 98% se contraté en ddlares o eurcdflares. Es
por esto que la sobrevaluacidn del délar, iniciada en 1981,



CUADRO No. 3

DEUDA BXTERNA DEL SECTOR PRIVADO 1983

F PARrIOIPACION (£)
ALPA 1980.9 10.2
visa  1223.6 6.3
MEXIOANA DE COBRE 715.7 4.0
VITRO : 741.4 3.8
TUBOS DE ACERO DE NEX 457.9 2.4
CYDSA 451.0 2.3
CELANESE MEXICANA 338.9 1.8
CERVECERIA MOCTRIUMA 315.6 1.6
ASESORES DE FINANZAS 302.5 1.6
0TROS 12759.4 . 66.0
TOTAL 19346.9 100.0

PUENTE: COMBRRCIO EXTERIOR, No. 4, 1986



CUADRO No. 4

PRINCIPALES ACRREEDORES DEL SECTOR PRIVADO MERXICANO 1983
(MILLONES DB DOLARES)

ACREEDOR CANTIDAD PARTICIPACION (%)
CITIBANK 1480.3 7.6
BANK OF ANERICA 1235.7 6.4
CHASE MANHATTAN 680.6 3.5
RANUPACTURRR HANNOVER

TRUSY 630.3 3.3
MORGAN GUARANTY TRUST 495.0 2.6
CONTINENTAL ILLINOIS 488.7 2.5
LIOYDS BANK 410.5 2.1
NIDLAND BANK 378.2 2,0
OTROS 13574.6 70.1
T0TAL 19373.9 100.0

PURNTE: COMBRCIO BXTERIOR, No. 4, 1986
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ha representado una alta carga para las empresas, tomando
en oconsideracién que casi dos terceras partes de los ea-
préetitos se contrataron en Libor (49%) y Prime rate

(11%) 10 y oon tasas de interés flotantes; el resto se con
traté a tasas fijas y pagsndo 8-8,5% de interds anual,

la rdpida expsneién de la deuda externa del sector
privado obedecid a que el mercado financiero internacional
pasadba por un periodo de excesiva liquidesg, por consiguien
te ora sumamente atractivo prestar al sector privado mexi-
cano no sélo porque sus proyectos de inversidn se ligaban,
en gran medida, al seétor petrolero, sino porque lea sobre-
tasa, respecto de la Libor que pagaban las empresas priva-
das, as{ como las comisiones, era mayor que la del sector
pdblico, ademés de que los plazos de vencimiento eran meno
res.

Sin embargo, como la mayoria de las empresas privadas
y mixtas, mfs endeudadas, ocupa un papel importante en la
esconomfa, ya por el nimero considerable de empleos que ge-
nersn, ya porque su produccién contribuye al mantenimiento
de la plenta productiva nacional, muchas de las veces el
gobierno se ve comprometido a ofrecerles apoyo y, asf, evi
tar su colapso.

10 Libor: tasa de interés que rige en los principales
centros finsncieros de Londres. Prime rate: tasa de
interés que rige en los principales centros financie-~
ros de Batados Unidos, concretamente Nueva York; son
tasas de interés variables.
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Debido a que muchss empresas, en 1982, estaban a pum
to de cerrar, se elaboré un esquema el cual permitirfs a
éstas continuer atendiendo los servicios de su deuda exter
na, independientemente de la poeibilidad de que el peso me
xiceno volviera a devaluarse © de que la disponibilidad in
terna de divigsas fuera limitada. Dicho esquema es conocido
como Pideicomiso para la Cobertura de Riesgos Cambiarios
(PICORCA) y empesé a operar a principios de mayo de 1983
bajo la administracién del Banco de México.

Resulta evidente que, situdndonos del lado empresa-
rial, esta medids les beneficiaba, puesto que sus plantas
podfan seguir operando y el gobierno les facilitaba las 4i
visas necesarias para pagar el principal del adeudo a su
cargo.

As{, para ls mayor parte de las empresas deudoras,
el control de cambios tiene un efecto positivo, en virtud
de que las instituciones de crédito del pafs les otorgam
divisas a un precio més bajo del que podr{an conseguir.

Para estas empresas, mientras més grande fuera el di
ferencial cambiario, mayor el beneficio que obten{an, so-
bre todo los grandes grupos, siendo en cambio para la mayo
ria de¢ las pequefias empresas una carga, ya que, ademds de
" no obtener casi ringdn ahorro, se ven en la necesidasd, al
igual que las empresas importadoras, de informar semestral
mente o la Secretarfa de Hacienda y Crédito Piblico sobre
la evolucidn de su deuda; consecuentemente, el poco ahorro
derivedo del diferencial cambiario es menor al costo deri-
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vedo de los gastos de representacidén en que incurren, so-
bre todo, si tomamos en cuenta que no todas las empresas
se encuentrsn en el Distrito Pederal, considérense los gag
tos que genera ¢l mandar a una persona al D.F,, transpor-
te, hospedaje, comida, papelerfia, etc. y si a todo esto au
nemos un diferencial cambiario minimo, en lugar de ganar,
dichas empresas pierden mfs que si compraran los dflares
en el mercado libre y, més a'in, no estarf{an siendo regulea-
das en sus finanzas y gosarfan de una plena libertad cam-
biaria.

126630
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Vi. CONCLUSIONES

BEn base & la investigacién realizsda, se puede con-
cluir que la sdministracién de la economfa de la empresa
dQedbe darse partiendo de la realidad en términos de las con
diciones actuales y de las esperanzas del mercado al cual
canalisam sus productos o servicios.

Bl menejo eficiente, para una gestidn productiva, es
fundamental para garantizar los logros y alcanzar un bene-
ficio (utilided), como compensacién al esfuerzo y al ries-
€0 de la funcidén empresarial, pues es muy peligroso fumda-
mentar estrategias de penetracidn, desarrollo e inversio-
nes basmdas en pronédsticos poco realistas de las condicio-
nes del mercado y, sobre todo, de la economfa en general.

Ko partir de la reslidsd (amenazas y oportumnidsdes),
o no medir con realismo las fuerzas y debilidades de la ea
press, implica el riesgo de fijar metas inalcansables, deg
perdiciar recursos, esfuersos y perder un tiempo y una o-
portunidad que pueden ser preciosos y, finalmente, enterar
se que la debilided mayor de la empresa es su propia debi-
1idad para detectar las condiciones del entormo y fijar el
rumbo apropisdo para asegurar su presencia, penetracidén y
permanencia en el mercado, como una alternativa para lo-
grar su odbjetivo y salir de la crisis en que se encuentra
por las distorsiones econdmicas que atraviesa el pafs.

las medidas que, en materia econdmice, establece el
godierno benefician a algunas empresas y perjudican a o-
tras, segn sez su capacided o fortaleza pars enfrentar
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las situsciones dif{ciles. Asf, en épooas de gran infla-
cién, la politica monetaria del gobierno debe combinarse
con otros aspectos de la polftica econdmice a fin de res-
taurar la estabilidad.

El control de cambios es, por lo tanto, un instru-
mento de dicha pol{tica monetaria encaminado a la adopcidn
de medidas que disminuyan, en lo posible, los graves dafios
que la inflacién trae consigo.

2] initeiv d¢l presentes Yrabajio plantee »i én resli-~
dad hadis un eenirol cambisrio en nuestra economfa; 1a reg
puesta fue que sf{ existfa, pero que no se llevaba a efecto
en su totalidad debido a la existencia del mercado libre
de divisas.

Ahora podemos decir, a manera de conclusién y reafir
mando lo dicho anteriormente, que s{ hay un control de cem
bios en México y sf se aplica, sunque no en la medida de
10 que deber{a llevarse a cabo y que, segn la opinién de
las sutoridades financieras, es; pues el Director del Ban-
co de Néxico opina que se utiliza el tipo controlado para
las "tres cusrtas partes de nuestras transacciones internma
eionnlu".n-m embargo, el ahondar en este punto seria en
trar en un tema totalmente distinto al original y que no
ee propio de esta invegtigacién.

n V. Miguel Mancera Aguayo. “Polfitica cambiaria y credi
ticia®, Ejecutivos de finansas, mayo de 1983, p. 14
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Sabemos d¢ antemano que el control cambiario, como
medida gubernamental, tiene sus repercusiones en el entor-
no empresarial, ya que sismpre, de alguna u otra forma, el
smbiente externo de una empresa se relaciona con el inte-
rier de ésta. Ahora bien, partiendo de lo anterior, pode~
mos explicar cudles son las repercusiones o consecuencias
que esta medida gubernamentsl trae consigo; para esto, las
dividiremos en dos partes: desde el punto de vieta del go-
bierno y desde e)l punto de vista del empresario.

Desde ¢l punto de vinfa del gobierno se puede decir
que toda medida, ya sea de cardcter cultural, econdaico,
social o del que fuere, es para beneficio de la sociedad
en general, por lo tanto, el control cambiario fue adopta-
do para aliviar algunos de los muchos problemas que enfren
tadba la economfa mexicana desde antes de 1982, entre ellos
la enorme fuga de capitales y la dolarizacién de la econo-
afa que se estaba manifestando. Lo cual no quiere decir
que estos problemas ya no existen, buoa aWlm con el control
de cambios se siguen dando, sunque ya no con la intensidad
Y rapiderz con que se estaban llevando & cabo,

Con el control de cambios la fuga de capitales se
frenéd y, aunque ahora todavia se da, ya no es tan directa
y obvia como antes; actualmente se utiligan otros métodos
como la subfacturacién; o bien, la exportacién de ndmtac-
turas, cuyo precio no es fécilmente identificable; o de
frutas y hortaligsas en donde el precio cambia con gran fre
cuencia, por consiguiente, es diffcil comprobar el dfa en
que realmente se pactd la operacidnm.
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Otra forma es cusndo las personas viajan al extranje
ro, éstas pueden llevar consigo oro, joyas, objetos de ar-
te, ¥y no entregar las divisas que obtuvieron de su venta a
las autoridades, pues no se les puede sujetar a inspeccio-
nes minuciosss en sus personas y equipajes, ya que podr{fan
considerarse vejatorios y, sobre todo, no serfa tolerado
por ninguna persona; por lo tanto, estos ingresos de divi-
sas también son diffcilmente captadas por la autorided cem
biaria.

No obstante, para las autoridades financieras, el
control de cambios representa una medida, sdemds de dtil y
benéfica, necesaria para equilibrar algunos desajustes de
la economia nacional.

Depde ¢l punto de vista empresarial, a groso modo,
el control cambiario representé un beneficio para algunas
empresas y un gran dafio para oiras, sobre todo para las pe
quefias,

Beneficié a los grandes grupos como Alfa, Visa, etc.
porque con su deuda externa tan grande (vedse el cuadro 3)
logré un ahorro considerable al obtener délares para cum-

plir con el servioio de la misma a un precio mds bajo que
0 ol Bevamin iihens

Perjudicé a la mayorfa de empresas medianas y peque-
fias porque, en primera instancia, ellas vieron la posibili
dad de salir adelante al saber que les ofrecf{an délares
més baratos para hacer frente a sus compromisos con el ex-
terior; sin embargo, a medida que pasé el tiempo y el dife



56

rencial entre el 4dlar libre y el controlado se fue hacien
do més pequefio, trajo como consecuencia que, en lugar de
ser benéfico, resultd perjudicial para su funcionamiento,
pues el poco beneficio o ahorro que se obtiene, al conse-
guir d6lares mds baratos, lo utilizan para cubrir los gas-
tos que genera el preparar informes peridédicos, dirigidos
a las autoridades, acerca de sus operaciones.

Ahora, 4e manera mds especifica, el control de cam-
bios tiene efectos positivos y negativos en las empresas
importadoras, en las exportadoras y en las deudoras.

En las importadoras porque requieren divisas era Pa
gar los insumos que compran en el exterior. Al pedirlas a
las instituciones crediticims las obtienen a un precio més
bajo, lo cual es benéfico, pero como no siempre el gobier-
10 puede atender loe requerimientos de divisas, por care-
cer de ellas, las eapresas tienen que recurrir al mercado
1ibre y comprarlas a un precio mayor, siendo esto perjudi-
cial para ellas, ya que eleva sus costos de produccién.

Bn las empresae exportadoras, las consecuencias son
menos perjudiciales, debido a que ellas migmas generan di-
visas de sus ventas al exterior, por lo tanto, pueden fi-
nanciar sus propias transacciones sin necesidad de esperar
a que el gobierno atienda su pedimento de divisas; sin em-
bargo, el inconveniente es que las divisas que obtengan,
por sus exportaciones, se las tienen gque vender a las ins-
tituciones crediticias del pafs, percibiendo, de esta for—
ma, una cantided menor, ya que el gobierno les paga los a4
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leres al tipe d4e cambio controlado.

BEn las empresas deudoras el efecto varia segin el ta
nafio de su deuda y el potencial de la empresa., Si es gran-
de su deuda, como ya se menciond, serd también grande el
ahorro que obtengan por el diferencial cambiario, en este
caso, resulta evidente que el efecto es positivo. En cam-
bio, el una empresa apsnas cuenta con los recursos necesa-
rios para seguir operamdo y, ademds, el diferencial es pe-
quefio, entonces el control cambiario resulta perjudicial
para ella, por los gastos que genera el tener informado al
gobierno de sus movimientos financieros y por la pérdida
de su libertad cambiaria.

Una medida como el control cambiario es diffcil de
llevar a cabo, sobre todo en un pais como el nuestro que
no tiene la experiencia suficiente en esta materia; otra
ragén es por los extensos litorales con que cuenta, por lo
que es factible que se 4 el contrabando de exportacién e
importacién; asimismo, por la promocidén que se da al turig
mo, no puede llevarse a cabo una inspeccién rigurosa, a
fin de no desalentar a los turistas y, sobre todo, dejar
de percibir las divieas que ingresan al pafs por eetp con=-
cepto, ademds tampoco se puede impedir que estas personas
vendan délares irregularmente; sin embargo, el control de
cambios ha funcionado en México, en la medida de lo posi-
ble, con algunas modificaciones de acuerdo al momento eco-
némico y a los requerimientos de la economf{a nacional.

Los efectos, pues, que esta medida acarrea en las or
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ganigaciones varia de acuerdo a la naturaleza de cada una
de ellas. Sin embargo, una cuestidn que no debemos pasar
insdvertida es que la mayoria de las empresas mexicanss,
no pueden competir fécilmente con las transnacionales, par
tiendo, en primer término, por la paridad que el peso mexi
csno tiene frente al délar y, si a esto aunamos, la estruc
tura ten compleja, la calidad de sus artfculos y la gram
capacided de produccidén que tienen estas Yltimas, estare-
mos hablando que no Unicamente debemos considerar a una
sola medida gubernamental como dréstica o negativa para el
desarrollo de las empresas nacionales, pero si tomar en
cuenta cualquier cambio, de cualquier fndole, para poder
sobrevivir.

No obstante, podemos concluir que la administracién
de las empresas, de tamafio, giro o actividad cualesquiersa,
deberd realizarse tomando en cuenta que §stas son un siste
ma social abierto en constante interaccién con su entormo,
al cual deberdn considerar en constante movimiento, en don
de pueden darse infinidad de circunstancias, las cuales,
no siempre tienen una repercusién benéfica en la eanesa,
ya que un cambio en el entorno representa una oportunidad
0 una amenaga para la organizacién. De esta forms, podemos
decir que las empresas se mueven en un dmbito de inestabi-
1ide8d econdémica, de tasas de interés volftiles, de infle-
0ién o de medides gubernamentales (como en este caso lo es
el control de cambiosm).

Por lo tanto, las organizaciones tienen la tarea de
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erecer en volumen, en peneiracidn, en resulteados y en pro-
ductividad, siendo este Wltimo punto la clave para q{u pue
dan mentenerse y, sobre todo, perdurar.

Ya para finaliszar, quiero hacer énfasis en que la ag
tusl situacidén econdmica estd haciendo que las empresas re
vigen su misidn, evalden su mercado, determinen su viabili
daed econdémioa y establescan los cambios para actuar em un
mercado inestable, més competitivo por 1la reduccién de la
dexanda interna y la apertura de la economia, que necesa-
rismente obliga a revigar estrategiss y alternativas de
partioipacién en otros mercados, los extermos.

En 1a medida que una empresa adquiera actitudes, hé-
bitos y forme de hacer las cosas mis eficientemente, ha-
ciendo méds con menos, aceptando el reto y corriendo mayo-
res riesgos, sstaré preparada para crecer, modernigarse,
mane jar bien toda la infraestructura administrativa, usar
teonologia nuevae, ser més productiva y competitiva y lo-
grar, ante todo, una presencia y permanencia més sélida en
el mercado.
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