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Resumen

Se analiza la volatilidad cambiaria y su efecto en la in-
versién en activos productivos de las empresas de la
Bolsa Mexicana de Valores durante 2010-2018. Para
evaluar si la inversién es desigual en cada uno de los
ciclos cambiarios se usaron tres multiplos financieros
que miden: (1) el indice de inversidn, (2) su rotacion y
(3) su rentabilidad. Mediante el Andlisis de Varianza se
probd la diferencia estadistica de los valores promedios
de los tres miiltiplos a través de los tres ciclos cambia-
rios estudiados. Se encontré que se redujo el monto de
inversién en activos productivos al transitar por los ci-
clos de apreciacién-depreciacién-apreciacion, estas de-
cisiones reflejan los postulados de la teorfa de espiritus
animales de Keynes, que explican la influencia de las
olas emocionales de los administradores en la toma de
decisiones, en este caso fue disminuir la inversién ocio-
sa, que incremento la productividad y rentabilidad de la
inversién productiva.
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Abstract

Currency volatility and its effect on investment in
productive assets in the companies of the Mexican
Stock Exchange during 2010-2018 are analyzed. To as-
sess whether the investment is unequal in each of the
exchange cycles, three financial multiples were used
that measure: (1) the investment index, (2) its turno-
ver and (3) its profitability. By means of the Analysis
of Variance, the statistical difference of the average val-
ues of the three multiples was tested through the three
exchange cycles studied. It was found that the amount
of investment in productive assets was reduced when
passing through the cycles of appreciation-deprecia-
tion-appreciation, these decisions reflect the postulates
of the theory of animal spirits of Keynes that explain
the influence of the emotional waves of the adminis-
trators in the Decision making, in this case it was to
decrease idle investment, which increased the produc-
tivity and profitability of productive investment.

Keywords: Exchange cycles; Long term active invest-
ments; Mexican Stock Exchange.
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1. Volatilidad cambiaria y su impacto en
las economias emergentes

Histéricamente los paises latinoamericanos
han experimentado crisis por impacto de las de-
valuaciones de sus monedas dafiando severamente
sus economias y la situacion financiera de sus
empresas de acuerdo con Mishkin, (2014) y Go-
mero y Gutiérrez (2010) y muy en especifico a las
empresas y bancos en México Watkins, Spronk, y
Félix (2005) y Correa (2010).

Segtin Mishkin (2014), se han presentado
grandes crisis de monedas en los paises denomi-
nados emergentes, en el caso de México en marzo
de 1994, la inestabilidad politica, las tasas de in-
terés, la tenencia de tesobonos, el levantamiento
en Chiapas y las revelaciones acerca de problemas
en el sistema bancario; en Tailandia en mayo de
1997, el gran déficit de la cuenta corriente y la
debilidad de su sistema financiero; en Brasil tenia
una situacion fiscal que empeoraba, junto con la
amenaza de un gobernador para incumplir con
la deuda de su estado a finales de 1998-1999 y
Argentina en 2001-2002 hubo un panico bancario
a gran escala y un incumplimiento real sobre la
deuda gubernamental; todos estos eventos oca-
sionaron tensién sobre la economia y a partir de
las tasas de interés al alza y la pérdida de reservas,
con el tiempo las autoridades monetarias en todos
estos paises ya no pudieron seguir defendiendo la
moneda y trajo como consecuencia la depreciacion
de sus monedas.

Los autores Gomero y Gutiérrez (2010)
explican que la fuerte recesion de 2008 creo
escenarios de vulnerabilidad en las economias
avanzadas que se reflejaron en el sector financiero,
laboral y se tradujo en el cierre de bancos y la pér-
dida de confianza del consumidor, si el gasto en
Norteamérica se contrae 20% representaria una
merma importante de los paises latinoamericanos
que llegan a este producto de exportacion, con la
cual se resalta la interdependencia que existe entre
las economias de EUA, el G7 con las economias
latinoamericanas.

En el caso de México explican Watkins,
Spronk, y Félix (2005) que, como consecuencia
de la devaluacion de la moneda mexicana durante
1994, las empresas mexicanas enfrentaron un
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aumento significativo en el valor en pesos de la
deuda denominada en délares, lo cual, junto con
el incremento de las tasas de interés local, la dis-
minucién de las opciones crediticias y la demanda
interna trajo como consecuencia que muchas
empresas quebraran, o por lo menos fueran se-
riamente perjudicadas. Por su parte Correa (2010)
sefiala que la devaluacion del peso mexicano de
1994 provocé un inmediato deterioro del balance
bancario procedente de su fondeo en moneda ex-
tranjera y su cartera de créditos otorgados a sus
clientes en moneda local, lo cual elevé las tasas de
interés locales y llevo a la insolvencia a una gran
cantidad de prestatarios.

Explican (Krugman, Obstfeld y Melitz, 2016:
629) que los tipos de cambio han sido excesiva-
mente volatiles, quiza, porque el mercado de divi-
sas sobrerreacciona frente a los acontecimientos.
Una volatilidad excesiva probaria que el mercado
de divisas envia sefiales confusas a los comercian-
tes e inversores que basan sus decisiones en los
tipos de cambio. Es posible que los tipos de cam-
bio sean sustancialmente més volatiles que los
factores subyacentes que los mueven, entre ellos
resaltan la inflacion, la tasa de interés, ingresos
provenientes del exterior, controles guberna-
mentales y las expectativas del tipo cambio futuro,
barreras comerciales y productividad, Mishkin
(2014), Madura (2015) y Saldafia y Velasquez
(2007).

Considera Krugman, Obstfeld y Melitz
(2016) que un problema basico en las pruebas
de excesiva volatilidad de los tipos de cambio es
la imposibilidad de cuantificar exactamente todas
las variables que trasmiten informacién relevante
acerca del futuro de la economia, por ejemplo, el
intento de asesinato de un politico, la quiebra de
un gran banco o un atentado terrorista. Y consi-
dera que la excesiva volatilidad del tipo de cambio
puede explicarse con el estudio de Messe y Rogoff
(1982) quienes mostraron que un modelo de paseo
aleatorio explica el comportamiento del tipo de
cambio, por lo cual se ha llegado a considerar como
evidencia de que los tipos de cambio tienen una
vida propia, no relacionada con los determinantes
macroecondmicos. Sin embargo, la investigacion
mas reciente ha confirmado que el modelo de
paseo aleatorio sélo es util para previsiones hasta
un afio sobre tipo de cambio.
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Mesa y Salguero (1998) resaltan la impor-
tancia de estudiar el efecto de la tasa de cambio
sobre la inversion, explican que en la medida que
la tasa de cambio altere las ganancias esperadas,
modifica el capital deseado de las empresas y, por
consiguiente, las decisiones de inversion. Eviden-
temente las implicaciones de los movimientos de
la tasa de cambio real en las decisiones de inver-
sion dependen de cémo esté expuesto el sector
productivo nacional al sector externo. Mientras
mas importante sea la participacion de las impor-
taciones en los insumos y en la inversién, mayor
es el efecto desfavorable de la devaluacion real en
la inversion. Por el contrario, mientras mayor es
la participacion de las exportaciones en las ventas
totales, mayor es el estimulo de la devaluacion real
en la inversion.

Las crisis monetarias desembocan con un
evento de devaluacion en los regimenes contro-
lados o con una depreciacién de la moneda en
los sistemas de libre flotacién. Segin Krugman y
Taylor (1978) los efectos de la devaluacion de la
moneda se reflejan en el estimulo que causan en
la actividad econémica y con base a estos razona-
mientos se espera que aumente la produccion si
hay recursos desempleados y/o suben los precios
internos. Diaz (1963) explica que el primer efecto
de la devaluacion es que tendera a aumentar la
produccion real interna estimulando la produc-
cién de exportaciones, ese multiplicador expansivo
de estimulo se extiende a otros sectores de la eco-
nomia. Los cuales requeriran realizar inversiones
de activos productivos para atender esa demanda.

Las devaluaciones pueden caracterizarse por
sus efectos expansivos o contractivos en la econo-
mia. En la expansiva, se favorece la competitividad
internacional e incrementan las exportaciones
netas y por ende el producto, disminuyen los
precios de las exportaciones, por lo cual mejora la
competitividad de los productos nacionales a nivel
internacional y se refleja en mayores ingresos de
monedas extranjeras beneficiando a la economia
Saldafia y Velazquez (2007).

En la devaluacion contractiva, segtin Krug-
man y Taylor (1978) los salarios se ajustan lenta-
mente al incremento de los precios (debido a las
rigideces de los procesos nominales por las rela-
ciones legales y sindicales), por lo que se produce
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una reduccién del salario real, cae el consumo y
finalmente, la produccion también se desploma,
asimismo, la inflacion inducida puede afectar la
oferta real del dinero y desalentar la actividad eco-
némica y debido a que el nivel de los precios no se
ajusta instantaneamente a su nueva fase la tasa de
inflacién aumenta temporalmente.

Senala (Jiménez, 2017: 605), que en la politica
monetaria contractiva aumenta la tasa de interés y
se deprime el tipo de cambio, lo cual disminuye el
consumo vy la inversion privada. Cuando el tipo de
cambio se aprecia disminuyen las exportaciones y
se deteriora la balanza comercial.

Romer (2006) argumenta que una deprecia-
cion de la moneda nacional provoca un incremento
de los precios de los bienes extranjeros, ademas
tiende a elevar la produccion de los sectores
dedicados a la exportacion y a la sustitucion de
importaciones.

Saldafa y Veldsquez (2007), expone que la
secuela de las fluctuaciones del tipo de cambio
real? sobre el nivel de produccién ha sido sujeto
de distintas consideraciones, existe literatura que
sustenta su efecto expansivo por que mejora la
balanza comercial, junto con otros efectos, asocia-
dos por ejemplo al canal comercial, que pueden
disminuir e incluso contraer la actividad econd-
mica. Los efectos son diferentes para cada pafs,
dadas las caracteristicas, propias a cada economia,
se pueden presentar efectos favorables o nocivos
asociados a los mecanismos por los cuales acttia la
economia ante los sucesos de depreciacion de su
moneda. La devaluacion de la moneda local favo-
rece la competitividad internacional de los bienes
domésticos, esto a su vez incrementa la demanda
agregada y finalmente, la produccion, es lo que
se denomina devaluacion expansiva. En contraste,
una devaluacion puede producir efectos adversos
que derivarian en una contraccién econdmica, y
que bdsicamente se producirfa una restriccién en
la produccion debido a una reduccion de fondos
disponibles asociado a un alto grado de obligacio-
nes en moneda extranjera.

1. Se define usualmente como el poder de compra de
una divisa en relacién a otra divisa, en otras palabras,
es la divisa de un pafs ajustada por los efectos de una
depreciacién o apreciacion.
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Madura (2015) sefiala que la exposicién eco-
ndmica a la depreciacion de la moneda doméstica
provoca que en las empresas las ventas locales au-
menten debido a la reduccién de la competencia
extranjera, pues los precios denominados en divi-
sas fuertes las consideraran altas los clientes lo-
cales. Las exportaciones denominadas en moneda
local les pareceran més baratas a los compradores
extranjeros por lo que se incrementara la deman-
da de sus productos, y por ende las exportaciones
denominadas en divisas pueden incrementar los
flujos de efectivo, porque los ingresos en divisa
se convertiran en una mayor cantidad de moneda
local. Los suministros importados aumentaran su
costo, debido a que se requerira de mayor canti-
dad de la moneda local debilitada para saldar las
deudas en moneda extranjera.

En el escenario en que la moneda local se ree-
valia, se denomina apreciacién monetaria y puede
producir efectos nocivos en las empresas, debido
a que podria lesionar las ventas en las firmas na-
cionales y aumentar el desempleo Mishkin (2014),
Madura (2015) y Mankiw (2006). Profundiza Ma-
dura (2015) sobre la exposicién corporativa en los
ciclos cambiarios de apreciacion monetaria, que se
refleja en menores ventas por que los precios de
sus productos aumentaron en términos de divisas
y ademads enfrentan la oferta de la competencia
extranjera, es probable que los ingresos prove-
nientes de las exportaciones se reduzcan debido a
que los importadores extranjeros necesitaran mas
de su propia moneda para pagar tales productos
por lo cual tienden a comprar menos. En el caso de
los suministros importados se reducen los costos
en moneda local, igualmente sucede con el pago de
los créditos en moneda extranjera.

2.Lainversion productiva de las empresas
durante los ciclos cambiarios

Resalta Madura (2015), que el riesgo cam-
biario es relevante para las corporaciones, cuando
los tipos de cambio son sumamente volatiles, se
refleja de manera inmediata en las cuentas por
cobrar y las cuentas por pagar en moneda ex-
tranjera, con un cambio considerable al tasarse en
moneda nacional después de que ha ocurrido una
depreciacion o una apreciacion de la moneda local.
Segtin Mishkin (2014) el precio de una divisa

Actualidad Econdomica

afecta la economia y la vida diaria porque cuando
una determinada moneda se vuelve mas valiosa en
relacién a las monedas extranjeras, los bienes ex-
tranjeros son mas baratos para los consumidores
del pais en que ocurri6 la revaluacién y son mas
caros para los extranjeros. Si disminuye el valor
de la moneda nacional, los bienes extranjeros se
vuelven mds caros y los bienes nacionales son més
baratos para los extranjeros. En cualquiera de los
escenarios se modifica la marcha de la economia.
El dinamismo de la economia fija la pauta de in-
version que las corporaciones deben realizar para
atender la demanda de bienes y servicios que se
requieren segun la fase de la economia, en donde
la inversion productiva es el rubro fundamental
para proveer de los equipos e instalaciones nece-
sarios en la manufactura de bienes y servicios. La
inversion productiva corporativa se refiere a todos
los gastos que se realizan para ampliar la capacidad
de fabricacion, entre lo que se incluye edificios,
maquinaria, equipo, computadoras, herramientas,
vehiculos, licencias, patentes, que finalmente pro-
porcionan capacidad para elaborar productos y/o
servicios, Keynes (1936), AC-CINIF (2018b) NIF
B-6 y Mankiw (2006).

Existe consenso al creer que las variaciones
en la inversion productiva modifican la demanda
y oferta agregada. Aunque los economistas parten
de distintos supuestos tedricos, al establecer los
modelos bajo los cuales se realiza la inversion
empresarial.

El modelo acelerador simple o ingenuo Clark
(1917) el cual se basa en el supuesto de que la in-
version neta estd determinada por las variaciones
del producto o ingreso nacional, en donde las em-
presas buscan un stock deseado de capital, el cual
es una fraccion del ingreso nacional, este modelo
implica que los inversionistas gozan de liquidez
suficiente o que el sector financiero tiene recursos
suficientes para prestar a los inversores.El modelo
acelerador flexible Koyck (1954) supone que la
inversiéon ya no depende del nivel del producto
sino del nivel de ganancias de la empresa. Estos
dos modelos han sido criticados por que algunas
reducciones en el producto pueden ser considera-
das transitorias, por lo que los planes de inversion
dependeran del producto esperado y no del pasado
y la falta de fondos puede impedir que se alcancen
los niveles del stock de capital deseado.
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Keynes (1936) expone la teoria de los espiri-
tus animales en donde las decisiones de inversion
en las empresas se fundamentan en la confianza o
incertidumbre de los empresarios sobre las expec-
tativas, las cuales obedecen a la logica econémica,
pero también a la naturaleza humana, en donde
probablemente las actividades positivas dependen
mas del optimismo espontdneo que de una expec-
tativa matematica. Keynes considerd que el gasto
en inversion planeada esta enormemente influido
por las expectativas empresariales acerca del futu-
ro, al que llamé inversion auténoma, y creia que
los cambios en este rubro estdn influidos por olas
emocionales de optimismo y pesimismo -factores
que €l llamo espiritus animales.

La teoria neoclasica se basa en Lucas (1972)
que senala que los agentes econémicos utilizan la
informacion disponible para pronosticar el com-
portamiento futuro de la economia, con el cual
define la conducta econémica en el que operaran
las empresas y asi resolver los distintos tipos de
situaciones, entre ellas, las decisiones de inversion
en activos productivos. También se le conoce
como modelo convencional de la inversion fija
empresarial, el cual examina los beneficios y los
costes de las empresas por poseer bienes de capital,
considerando el producto marginal del capital, el
tipo de interés y la legislacion fiscal que afecta a
las empresas, Mankiw (2006).

El modelo de flujo de caja asume que para
realizar las inversiones lo mas importante es
disponer de con un conjunto de fondos internos
de caja a pesar de existir recursos disponibles
externos tales como los créditos o venta de titulos
de deuda o capital, este modelo se considera ofer-
tista pues considera tinicamente las condiciones
microeconémicas que dominan a la empresa y no
el ambiente macroeconémico general.

3. Estudios empiricos

Existen estudios desarrollados en Uruguay
por Cabrera y Munyo (2008), en Brasil por Bono-
no, Martins y Pinto (2003), en Chile por Alvarez
y Hansen (2017), en Bolivia por Mamani (2014)
y en Pert por Saldafa y Velasquez (2007) que
confirmaron que la depreciaciéon de la moneda
doméstica menoscaba la inversion en activos pro-
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ductivos dentro de las compafias. También se han
encontrado resultados de estudios empiricos en
los que la depreciacién de la moneda no influye en
los niveles de inversion de activos productivos en
los que se encuentra Bleakley y Cowan (2005) para
cinco paises latinoamericanos, en Chile por Cowan,
Hansen y Herrera (2006) y en Colombia por Eche-
verry, Fergusson, Steiner y Aguilar (2003).

Segtin Cabreray Munyo (2008) al estudiar el
impacto de las depreciaciones de la moneda local
para el caso de las empresas uruguayas con mayo-
res niveles de deudas en moneda extranjera pu-
dieron probar empiricamente que estds compafias
invirtieron relativamente menos durante las crisis
de depreciacion ocurridas durante 2001-2004.
Probablemente porque destinan mayor cantidad
de su flujo de efectivo para pagar los costos cre-
cientes de las deudas en moneda extranjera.

Bonono, Martins y Pinto (2003) al analizar
la interaccion de las variables macroeconémicas
con las empresas cotizadas en la Bolsa de Valores
de Brasil en el periodo de 1990-2002 hallaron
que las compafifas mds endeudadas en moneda
extranjera invierten menos cuando hay una de-
valuacion del tipo de cambio.

Alvarez y Hansen (2017) al analizar un
grupo de firmas no financieras chilenas durante
el periodo 1994-2014 y encontraron que a pesar
de poseer activos en moneda extranjera las depre-
ciaciones del tipo de cambio menoscaban la inver-
sion. Mamani (2014) en un estudio desarrollado
en Bolivia durante 1990-2013, encontr6 que el
tipo de cambio real es un determinante de la in-
version privada, la devaluacion real de la moneda
reduce el crecimiento de la inversion privada en
el corto plazo, y contrae el flujo de inversion en el
largo plazo, en economias en desarrollo y abiertas.
Saldafia y Veldsquez (2007), analizaron 182 em-
presas peruanas durante 1994-2005 clasificadas en
9 sectores, encontraron que las firmas con mayor
grado de dolarizacién en sus pasivos reducen su
inversion en activos fijos durante los periodos de
devaluaciones de su moneda.

Bleakley y Cowan (2005) estudiaron en cinco
paises latinoamericanos Argentina, Chile, Colom-
bia, Brasil y México, 480 empresas durante los
ciclos de depreciaciones cambiarias ocurridas du-
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rante 1991-1999 y en sus hallazgos no evidencia-
ron efectos negativos en los resultados financieros
de las compaiiias, lo cual se debi6 a que calzaban la
composicion cambiaria de su deuda con respecto
a la sensibilidad ex —ante respecto a variaciones
del tipo de cambio. Los efectos de la volatilidad
cambiaria en las empresas descalzadas se reflejan
en distintos aspectos, en el caso de Chile, explican
Cowan, Hansen y Herrera (2006) en un estudio
realizado durante 1995-2003, demuestran que el
uso de instrumentos derivados juega un papel im-
portante para aislar la inversion a nivel empresa
de los choques cambiarios.

Benavente, Jhonson y Morandé (2003), con-
cluyeron en su estudio empirico que durante las
depreciaciones cambiarias ocurridas en el periodo
de 1994-2001 no influyeron en los niveles de
inversion de las empresas cotizadas en la Bolsa de
Valores de Chile, siendo el tamafio de la empresa,
la orientacién de las exportaciones y el crecimien-
to econémico los factores que determinaron los
niveles de inversion corporativa.

Echeverry, Fergusson, Steiner y Aguilar
(2003) en un estudio que desarrollaron durante
1995-2001 encontraron que la depreciacion de la
moneda colombiana no tuvo efectos significativos
en los rubros de inversién de las 8,246 firmas
clasificadas en 66 sectores que analizaron.

Los resultados de las investigaciones son
contradictorios entre si, al respecto sefialan los
autores, Echeverry, Fergusson, Steiner y Aguilar
(2003), que la evidencia empirica disponible
sobre los efectos de las devaluaciones en la hoja
de balance no es concluyente y aseguran que el
veredicto tiene que evidenciarse de los datos y las
condiciones particulares de las empresas en paises
especificos.

4. Metodologia y Datos

4.1 Planteamiento del problema

Diversos estudios indican que cuando se pre-
senta una depreciacion de la moneda, el ritmo de
la economia se contrae y por consecuencia la de-
manda agregada disminuye ante ese panorama las
compafifas aminoran el ritmo de sus inversiones
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de capital, Saldafia y Veldasquez (2007), Cabreray
Munyo (2008), Bonono, Martins y Pinto (2003),
Alvarez y Hansen (2017), sin embargo existen
estudios empiricos que pese a que las monedas
locales se han devaluado para algunos paises las
compafifas como respuesta incrementaron sus-
tancialmente la inversion en activos productivos
Cowan, Hansen y Herrera (2006), Bleakley y
Cowan (2002) Echeverry, Fergusson, Steiner y
Aguilar (2003), ante estos resultados contradicto-
rios por una parte y por la otra que en México
la moneda ha registrado dos ciclos de apreciacion
y uno de depreciacién de la moneda mexicana en
el periodo de 2010-2018, se plantea las siguiente
pregunta de investigacion:

;Como invierten las compafiias cotizantes en
la Bolsa Mexicana de Valores en activos producti-
vos durante la volatilidad de la moneda mexicana
en el periodo de 2010-2018?

Hipotesis

HO: En el periodo 2010-2018 durante
los ciclos de depreciacion del peso mexicano
el nivel de inversién productiva disminuye
y en los ciclos de apreciacion aumenta en las
empresas de la Bolsa Mexicana de Valores:

M1> Hy< U3

H1: En el periodo 2010-2018 durante
los ciclos de depreciacion del peso mexicano
el nivel de inversiéon productiva aumenta y
en los ciclos de apreciacion disminuye en las
empresas de la Bolsa Mexicana de Valores

M1 <Hpy> U3

Considerando que: p;= periodo de aprecia-
cién del trimestre 01 del afio 2010 al trimestre 02
de 2011; pu,= depreciacion del trimestre 3 del afio
2011 al trimestre 4 de 2016 y p3= apreciacion del
trimestre 01 del afio 2017 al trimestre 4 del afio
2018.

4.2 Método de investigacion

Se obtuvo de la Bolsa Mexicana de Valores
y de ECONOMATICA el estado situacion finan-
ciera y el reporte de pérdidas y ganancias de cada
una de las empresas, y a partir de estos reportes
se calcularon los miltiplos financieros: (i) activos
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Cuadro 1. Miiltiplos financieros

Multiplo Formula Interpretacion
iy . . . Mide la inversién en propiedades, planta
Inversién en activos activos productivos / . ; -
. . y equipo del total de la inversién en la
productivos activos totales !
firma.
Rotacién en activos ventas netas / activos  Cuantifica el volumen de ventas que se
productivos productivos produce de la inversién productiva.
Muestra los beneficios de los activos
Rentabilidad en Utilidad neta / Activos ~ productivos, a mayor rentabilidad signi-
activos productivos productivos fica una que estan siendo administrados

eficientemente.

Fuente: Elaboracién propia con base en Warren, Reeve y Duchac (2010), A.C. CINIF (2018a) NIF
A-3, Brigham y Ehrhardt (2018).

Cuadro 2. Ciclos cambiarios del precio del délar FIX en pesos mexicanos.

Periodo Precio inicial ~ Precio final d6lar ~ Apreciacion (+) Ciclo cambiario
ddlar EUA EUA Depreciacién (-)

1T2010 a . .y

272011 12.33 11.72 +4.93% Apreciacion

3T2011a . o

4T2016 11.72 20.62 -75.89% Depreciacion

172017 a . .y

4T2018 20.62 19.82 +3.89% Apreciacion
Fuente: elaboracién propia con datos del Banco de México.

. 2 . ..
productivos® / activos totales, (ii) ventas netas / 4.3 Muestra de empresas

activos productivos y (iii) utilidad neta / activos
productivos, véase Cuadro 1y del Banco de México
el precio del délar Fix con el cual se determinaron
los ciclos cambiarios véase Cuadro 2.

De las 111 empresas que cotizan en la Bolsa
Mexicana de Valores sélo se encontré 100 com-
pafifas con informacién ininterrumpida para su
andlisis por el periodo 2010-2018, véase tabla 3,
3. De acuerdo a las Normas Internacionales de Informa- en total se analizaron 4,400 trimestres de infor-

cién Financiera, los activos productivos se integran macién para cada uno de los mdltiplos evaluados.
por aquellos activos que proveen la capacidad de pro-

duccién de las empresas, y son: (1) propiedades que se

forman por construcciones y obras de infraestructura, 4 3 Anélisis estadistico

terrenos y edificios, (2) maquinaria y equipos entre
los que se encuentran vehiculos, buques, aeronaves

y equipos de transporte, (3) enseres y accesorios, (4) . . 1
equipo de oficina, (5) activos intangibles para explo- probar si los valores medios de los tres miiltiplos

tacién, (6) activos de mineria, (7) activos de petréleo y flnange.ros dlflerer} a través de los chstmtos ciclos
gas, (8) construcciones en proceso y (9) anticipos para cambiarios, con la finalidad de evaluar el impacto de
construcciones. la depreciacion de la moneda nacional en los niveles

Se hizo un analisis de varianza (ANOVA) para

97
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de inversion productiva de las empresas de la Bolsa Anderson, Tatham y Black, 1999; Haeussler, Paul y
Mexicana de Valores durante el periodo 2010-2018. Wood, 2008), en este caso se comparan los valores
medios de los multiplos: (i) inversion en activos

EI ANOVA permite contrastar los valores me- productivos, (ii) rotacion de activos productivos, y

dios de tres o mds poblaciones (Pérez, 2004; Hair, (iii) rentabilidad de las inversiones en activos pro-

Tabla 3. Empresas no financieras de la Bolsa Mexicana de Valores

Industrial 39 FEMSA Consumo no bésico

1 ACCELSA 40 GIGANTE 78 ALSEA
2 AEROMEX 41 GMODELO 79 CIDMEGA
3 AGUA 42 GRUMA 80 CIE
4 ALFA 43 HERDEZ 81 CMR
5 ARA 44 INGEAL 82 EDOARDO
6 ARISTOS 45 KIMBER 83 ELEKTRA
7 ASUR 46 *KOF 84 GFAMSA
8 CERAMIC 47 LALA 85 *GOMO
9 DINE 48 MASECA 86 GPH
10 GAP 49 MINSA 87 HCITY
11 GCARSO 50 *SAVIA 88 *HILASAL
12 GISSA 51 SORIANA 89 HOTEL
13 GEO 52 WALMEX 90 *JASASA
14 GMD Materiales 91 LIVEPOL
15 GSANBOR 53 *AG 92 POSADAS
16 HOGAR 54 AHMSA 93 RASSINI
17 HOMEX 55 ALPEK 94 REALTUR
18 ICA 56 AUTLAN 95 SPORT
19 * IDEAL 57 CEMEX 96 VASCONI
20 INCARSO 58 CMOCTEZ Telecomunicaciones
21 KUO 59 COLLADO 97 AMX
22 * OHLMEX 60 CONVER 98 AXTEL
23 OMA 61 CYDSASA 99 AZTECA
24 PASA 62 *FRES 100 CABLE
25 PINFRA 63 GCC 101 MAXCOM
26 SARE 64 GMEXICO 102 MEGA
27 TMM 65 ICH 103 QUMMA
28 URBI 66 LAMOSA 104 RCENTRO
29 VESTA 67 MEXCHEM 105 TLEVISA
30 VOLAR 68 MEFRISCO Salud

Consumo Frecuente 69 PAPPEL 106 BEVIDES
31 AC 70 PENOLES 107 FRAGUA
32 *AGRIEXP 71 POCHTEC 108 LAB
33 BACHOCO 72 QBINDUS 109 MEDICA
34 BAFAR 73 SIMEC 110 SAB
35 BIMBO 74 TEAK Energia
36 CHDRAUI 75 TEKCHEM 111 IENOVA
37 COMERCI 76 *TS
38 CULTIBA 77 VITRO

* Estas empresas no se incluyeron en el andlisis porque no hubo informacién.

Fuente: Elaboracion propia con datos de la Bolsa Mexicana de Valores.
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ductivos para las empresas no financieras de BMV
prevalecientes en cada ciclo cambiario. Esta técnica
requiere de tomar una muestra aleatoria simple
independiente de las empresas de la BMV en cada
uno de los ciclos cambiarios y se necesita que las
poblaciones muestreadas estén normalmente dis-
tribuidas y con varianzas idénticas.

“La prueba de analisis de varianza es bastante
robusta con respecto a la suposiciéon de normali-
dad (incluso desviaciones moderadas de esta su-
posiciéon no cambian mucho los resultados), pero
cualquier violacién de la suposicion de varianzas
iguales afecta seriamente la validez de la prueba”
(Kohler, 1998: 484). Donde se calculan los estima-
dores S7 y S# y el valor del estadistico (S7)/(S#),
considerando:

52 _ ):?:):?l( }7:[__5,{}2
R N-k

Sz _ Z?’ Nni( Ve _JT’)Z
T k-1
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Posteriormente se calcula el valor de Fp. .4
para el nivel de significacién prefijado:

si (S#)/(S#) > Fpeyniy se considera que la
diferencia es estadisticamente significativa;

si (S£)/(S#) < Fgeynyy la diferencia no es
estadisticamente significativa (Hair, Anderson,
Tatham y Black, 1999 y Heussler, 2008).

5. Resultados de la investigacion

Los resultados se presentan desde el Cuadro
4 hasta el 7, siguientes. Fueron 3,337 trimestres
de datos que comprende el total de las empresas
analizadas, por el periodo 2010-2018.

Se us6 el programa SPSS Pérez (2004)
para procesar los datos y asi obtener el ANOVA
correspondiente. El Cuadro 4 presenta los estadis-
ticos descriptivos, donde se observa que el indice

Cuadro 4. Estadisticos descriptivos por ciclo cambiario

Intervalo de confianza

Rotacién Activos Productivos N Media Desyi.a cidn E,I'I.'OI‘ para la media al 95%
tipica tipico Limite Limite
inferior  superior
Apreciacion 172010 a 2T2011 523 5.11 11.19 0.49 4.15 6.07
Depreciacion 3T2011 a 4T2016 2093 6.32 35.14 0.77 4.82 7.83
Apreciacion  1T2017 a 4T2018 721 9.89 51.78 1.93 6.10 13.68
Inversién Activos Productivos
Apreciacion 172010 a 2T2011 523 0.40 0.23 0.01 0.38 0.42
Depreciacion 3712011 a 4T2016 2093 0.38 0.22 0.00 0.37 0.39
Apreciacion  1T2017 a 4T2018 721 0.36 0.21 0.01 0.34 0.37
Rentabilidad Activos Productivos
Apreciacion 172010 a 2T2011 523 0.18 0.30 0.01 0.15 0.20
Depreciacion 3T2011 a 4T2016 2093 0.21 1.28 0.03 0.16 0.27
Apreciacion  1T2017 a 4T2018 721 0.22 1.26 0.05 0.13 0.31
Fuente: elaboracién propia con resultados de la investigacion
Cuadro 5. Prueba de homogeneidad de varianzas
Bradisticode o g0 sig

Rotacién Activos Productivos 9.593 2 3334 .000

Inversién Activos Productivos 1.871 2 3334 154

Rentabilidad Activos Productivos .808 2 3334 446

Fuente: elaboracién propia con resultados de la investigacion
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Cuadro 6. Prueba de significacion de ANOVA

Suma de cuadrados Me(%le} F Sig.
cuadrética
Rotacién Activos Productivos
Inter-grupos 8.818.914 4.409.457 3211 .040
Intra-grupos 4.578.730.678 3334 1.373.345
Total 4.587.549.592 3336
Inversion Activos Productivos
Inter-grupos 574 0.287 5.897 .003
Intra-grupos 162.332 3334 0.049
Total 162.906 3336
Rentabilidad Activos Productivos
Inter-grupos 692 0.346 0.249 .780
Intra-grupos 4.634.524 3334 1.390
Total 4.635.216 3336

Fuente: elaboracién propia con resultados de la investigacion

de inversion productiva mantiene una tendencia
a la baja atin en el dltimo periodo de apreciacion
cambiaria.

En el Cuadro 5 se presenta el estadistico de
Levene con un valor menor a 0.05 para la rotacion
de activos productivos, por lo cual se rechaza la
hipétesis de igualdad de varianzas y se concluye
que las poblaciones definidas por los ciclos cam-
biarios son desiguales, en el caso de la inversién
en activos productivos y su rentabilidad, el valor
es mayor a .05, por lo cual las poblaciones para los
ciclos cambiarios son iguales.

En el Cuadro 6 se presenta el nivel de signifi-
cancia del estadistico F. En el caso de los miiltiplos
que miden la rotacién de inversion productiva y el
indice de inversion productiva es menor a .05, por
lo cual se rechaza la hipétesis de igual de medias a
lo largo de los ciclos cambiarios.

Con la finalidad de conocer si los valores
medios difieren entre los ciclos cambiarios, se pre-
senta en el Cuadro 7 el analisis de Scheffe, con las
posibles combinaciones y las diferencias entre los
niveles de inversion productiva, su rotacion y ren-
tabilidad de cada combinacion. Se observa que de
las seis combinaciones que comparan la inversion
productiva, solo existe diferencia estadistica entre
los periodos Apreciacion 1T2010-2T2011 versus
Apreciacion 1T2017-4T2018, en las otras cinco
combinaciones existe igualdad estadistica en los
valores medios. En lo que se refiere a la rotacion

de la inversion y la rentabilidad de la inversion
productiva con seis combinaciones cada uno, to-
dos reportaron igualdad estadistica en sus valores
promedio.

Debido a que las varianzas de las poblaciones
son desiguales del multiplo rotacién de inversion,
también se realizé el contraste de Games-Howell
conveniente para estas situaciones, para la rotacion
de la inversion productiva se obtuvo diferencia es-
tadisticamente significativa en una combinacion,
Apreciacion 1T2010-2T2011 versus Apreciacion
3T2017-4T2018. Para la inversiéon en activos
productivos, el comportamiento es similar a la ro-
tacion del miltiplo que mide la inversion produc-
tiva. En el caso de la rentabilidad de las inversiones
productivas hubo igualdad estadistica para todos
ciclos cambiarios analizados, véase Cuadro 7.

6. Analisis y discusion

Se encontré que la rotacion de los activos
productivos aument6 gradualmente, en el ciclo
apreciacion 2010-2011 tuvo un valor de 5.11, es
decir, que las ventas alcanzaron el valor de 5.11
veces el importe de la inversion productiva, pos-
teriormente se incrementd la rotacién para los
siguientes ciclos, hasta concluir con una rotacion
de 9.89 en el ciclo de apreciacion 2017-2018, es
decir que los activos productivos produjeron ma-
yor importe de ventas. En lo que se refiere a la
inversion en activos productivos se observa que el
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Cuadro 7. Comparaciones entre los sectores de empresas de la BMV.

Scheffé Games-Howell
Variable dependiente I T A
Rotacion Activos Productivos
Apreciacion 1T2010-2T2011 versus
Depreciacion 3T2011-4T2016 -121.660 181.165 798 -121.660 .91064 375
Apreciacion 1T2017-4T2018 -478.217 212.854 .080 -4.78217* 198.954 .043
Depreciacion 3T2011-4T2016 versus
Apreciacion 1T2010-2T2011 121.660 181.165 798 121.660 .91064 375
Apreciacion 1T2017-4T2018 -356.556 160.029 .084 -356.556 207.576 199
Apreciacion 1T2017-4T2018 versus
Apreciacion 1T2010-2T2011 478.217 212.854 .080 478217~ 198.954 .043
Depreciacion 3T2011-4T2016 356.556 160.029 .084 356.556 207.576 199
Inversién Activos Productivos
Apreciacion 1T2010-2T2011
Depreciacion 3T2011-4T2016 .02059 .01079 162 .02059 .01109 152
Apreciacion 1T2017-4T2018 .04297* 01267 .003 .04297* 01271 .002
Depreciacion 3T2011-4T2016
Apreciacion 1T2010-2T2011 -.02059 .01079 162 -.02059 .01109 152
Apreciacion 1T2017-4T2018 .02238 .00953 .064 .02238* .00925 .042
Apreciacion 1T2017-4T2018
Apreciacion 1T2010-2T2011 -.04297* 01267 .003 -.04297* 01271 .002
Depreciacion 3T2011-4T2016 -.02238 .00953 .064 -.02238* .00925 .042
Rentabilidad Activos Productivos
Apreciacion 1T2010-2T2011
Depreciacion 3T2011-4T2016 -.03487 .05764 .833 -.03487 .03100 499
Apreciacion 1T2017-4T2018 -.04590 06772 795 -.04590 .04882 .615
Depreciacion 3T2011-4T2016
Apreciacion 1T2010-2T2011 .03487 .05764 .833 .03487 .03100 499
Apreciacion 1T2017-4T2018 -.01103 .05091 977 -.01103 05471 978
Apreciacion 1T2017-4T2018
Apreciacion 1T2010-2T2011 .04590 06772 795 .04590 .04882 615
Depreciacion 3T2011-4T2016 .01103 .05091 977 .01103 .05471 978

Fuente: elaboracién propia con resultados de la investigacion

ciclo de apreciacion 2010-2011, es de 0.40 centavos
de cada peso de inversidn total, en el ciclo de de-
preciaciéon 2011-2011 disminuye y finalmente en
el ciclo de apreciacion 2017-2018 desciende hasta
0.36 centavos por cada peso de inversion total. En
la rentabilidad de los activos productivos ocurre
algo similar, la rentabilidad en el ciclo de aprecia-
cién 2010-2011, fue de 18%, aumenté en el ciclo
de depreciacién y terminé con 22% en el periodo
de apreciacion 2017-2018, véase Cuadro 4.

En la medida que la inversion en activos dis-
minuye y se logra aumentar el volumen de ventas

corresponde un rendimiento mayor, una rotaciéon
de activos y tasa de rentabilidad mds elevada, que
fue lo que se observé durante los tres ciclos cam-
biarios analizados.

En lo que se refiere a las hipétesis de trabajo
HO se rechaza parcialmente, debido a que si dismi-
nuyo la inversién productiva al transitar del ciclo
de apreciacion 1T2011-2T2011 al de depreciacién
3T2011-4T2016, véase Cuadro 4, pero la baja no
fue estadisticamente significativa, véase Cuadro 7,
y en vez de aumentar en el periodo siguiente de
apreciacion 1T2016-4T2018 como se planteé en la
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hipétesis, no ocurri6 asi, también se redujo véase
Cuadro 4, aunque este incremento si fue estadis-
ticamente significativo con respecto al periodo de
depreciacion 1T2011-4T2016.

En esta investigacion se hallé que las em-
presas cotizantes en la Bolsa Mexicana de Valores
disminuyeron sus niveles de inversion productiva
durante el ciclo cambiario que comprende del 3er
trimestre de 2011 al 4to. Trimestre de 2016, en el
cual la moneda mexicana se deprecié aproxima-
damente 75.8%, este resultado es similar a los
que llegaron Cabrera y Munyo (2008), Bonono,
Martins y Pinto (2003), Alvarez y Hansen (2017),
Mamani (2014) y Saldafia y Velasquez (2007)
quienes confirmaron que la depreciacién de la mo-
neda doméstica menoscaba la inversion en activos
productivos de las empresas en donde realizaron
sus estudios para varios paises en Latinoamérica.

La reduccion de la inversion productiva
durante el periodo de depreciacion cambiaria de
las empresas de la Bolsa Mexicana de Valores co-
rresponde a una expectativa en que los directivos
perciben efectos contractivos en la economia como
los describen Krugman y Taylor (1978) y Jiménez
(2017) en el que cae el consumo y por consiguien-
te las empresas deben disminuir la cantidad de
activos productivos para evitar la inversion ociosa,
estas decisiones ademas de seguir la l6gica econé-
mica de los efectos de la depreciacion monetaria
también estan influidas por las olas emocionales
de pesimismo de los administradores el cual es
un componente de las decisiones al que Keynes
(1936) denomino espiritus animales.

7. Conclusiones

Histéricamente los paises latinoamericanos
han tenido crisis monetarias que han convergido
en devaluaciones de sus monedas, modificando
la actividad econémica que a su vez afecta la
actividad de las empresas. Las consecuencias son
diferentes para cada pafs, segun las caracteristicas
propias de cada economia, se han presentado efec-
tos favorables o nocivos los cuales dependen de
los mecanismos por los cuales han respondido las
economias ante los sucesos de depreciacion de sus
monedas. Los estudios empiricos desarrollados
en los paises emergentes de Latinoamérica han

Actualidad Econdomica

presentado evidencias que confirman que la de-
preciacion de las monedas menoscaba la inversion
en activos que dotan de capacidad productiva a las
empresas, y paralelamente otras investigaciones
han evidenciado que también existen paises que
en los escenarios de depreciacion monetaria incre-
mentaron sustancialmente su inversién en activos
productivos.

La moneda mexicana se aprecié en su valor
del ler trimestre de 2010 al 2do trimestre de 2011,
se depreci6 un 75.89% del 3er trimestre de 2011
al 4to trimestre de 2016 y se volvié a apreciar por
el periodo comprendido del primer trimestre de
2017 al cuarto trimestre de 2018, es decir, su ciclo
fue apreciacion-depreciacion-apreciacion. Las em-
presas de la Bolsa Mexicana de Valores disminu-
yeron el valor del miltiplo que mide la inversién
en activos productivos a lo largo de los periodos de
apreciacion-depreciacién-apreciacion  existentes
durante 2010-2018, y en la medida que se redujo
la inversion productiva, aumentd su rotacion, es
decir, que se produjeron mayores ventas por la
inversion en activos y se elevo su rentabilidad.

La decision de disminuir las inversiones de
activos productivos en las empresas de la Bolsa
Mexicana de Valores durante los diferentes ciclos
cambiarios refleja las caracteristicas de la teorfa de
los espiritus animales de Keynes (1936) en la que
las decisiones de los administradores estan influi-
das por las olas emocionales de pesimismo, dentro
de un panorama econdmico contractivo en el que
se espera la caida del consumo y por consiguiente
la actividad empresarial Krugman y Taylor (1978)
y Jiménez (2017) como consecuencia de los
efectos adversos de la depreciacion de la moneda
mexicana, que a su vez se tradujo en beneficios
financieros que se reflej6 en un incremento de
la productividad y rentabilidad de los activos de
largo plazo utilizados en la produccion de bienes y
servicios de las companias estudiadas.

Se rechazo parcialmente la hipétesis de tra-
bajo HO, debido a que si disminuy¢ la inversion
productiva en el ciclo de depreciacion 3T2011-
4T2016, aunque no fue estadisticamente signifi-
cativo el cambio, y se esperaba que aumentara los
activos productivos en el periodo de apreciacion
1T2016-4T2018, sin embargo, también se redujo
ain mas, este cambio si fue estadisticamente
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significativo. La inversion en activos productivos
siguié una pauta de comportamiento similar a
la observada en las investigaciones de Cabrera y
Munyo (2008), Bonono, Martins y Pinto (2003),
Alvarez y Hansen (2017), Mamani (2014) y Ve-
ldsquez (2007) quienes evidenciaron que durante
los periodos de depreciacion de la moneda de los
paises en que hicieron sus estudios las empresas
aminoran el ritmo de inversiones en activos de
largo plazo en los ciclos de depreciacién moneta-
ria. Estas decisiones permitieron
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