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Resumen

Este articulo muestra el analisis de los impactos de las inversiones en activos de largo plazo, deuda en moneda extranjera
y de la paridad peso-dolar en la probabilidad de obtener ganancias cambiarias durante el periodo de Covid-19, en
comparacion con el periodo previo (1990-2019). Mediante especificaciones logit, se encuentra que antes de la pandemia
los activos intangibles, la inversidn en activos fijos durante los doce meses recientes, la paridad peso-dolar y la deuda en
délares reducen la probabilidad de obtener ganancias cambiarias; Unicamente las inversiones en inmuebles, planta y
equipo tiene un efecto positivo en la probabilidad de obtener ganancias cambiarias en el caso de una depreciacion
monetaria. Durante el periodo asociado con la contingencia, Unicamente fueron significativas las inversiones recientes en
activos fijos, manteniendo la relacion inversa observada en el periodo previo.
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Abstract

This paper shows the analysis of the impacts of long-run assets' investments, debt in foreign currency and the peso-dollar
parity on the probability of obtaining exchange gains during the Covid-19 period, in comparison with the previous period
(1990-2019). By means of logit specifications, it is found that before the pandemic, intangible assets, investment in fixed
assets during the recent twelve months, the peso-dollar parity and dollar debt reduce the probability of obtaining exchange
gains; only investments in property, plant and equipment have an positive effect in the probability of obtaining exchange
gains in the case of a currency depreciation. During the period associated with the contingency, only recent investments in
fixed assets were significant, keeping the inverse relationship observed into the previous period.

JEL code: F69, G32, G39, M21, M41, M49
Keywords: Exchange earnings; Balance effects; Long-run investment; Corporate debt; Covid-19

Introduccién

El financiamiento en moneda extranjera ha facilitado a las empresas la adquisicion de activos fijos, los cuales han
ayudado a lograr un mayor nivel de crecimiento sefiala Salomao y Varela (2018). Pero a su vez, si existe un desajuste
monetario entre los activos y pasivos, una depreciacion de la moneda nacional podria afectar negativamente las ganancias
corporativas. Existen diversos estudios que han demostrado que las fluctuaciones cambiarias impactan de manera
diferenciada la situacion financiera de las compafiias, la mayoria coincide en que se ven afectados los niveles de
inversiones permanentes, el financiamiento en moneda extranjera y las ganancias cambiarias. Si el nivel de pérdidas
cambiarias es alto, puede inducir a las empresas a una iliquidez que se reflejard como cartera vencida para las instituciones
crediticias y una disminucion de las ganancias netas que se traducira en una reduccion en el pago de impuestos, por lo que
se debe estudiar las ganancias cambiarias y los determinantes en términos de las decisiones empresariales.

La paridad del peso mexicano respecto del dolar se mantuvo de 1990 a 2019 por debajo de los 22 pesos por
dolar. El no anticipado brote de Covid-19 junto con la incertidumbre propiciada por las presiones en el mercado petrolero
internacional, precipitaron una subita y abrupta depreciacion de la moneda mexicana de aproximadamente 30% en el
primer trimestre de 2020, asi como una fuerte contraccion de la economia por la caida del consumo interno y el cierre de
la planta productiva debido al confinamiento de la poblacién. El tipo de cambio aumentd drasticamente, en el mes de
mayo de 2020 superando los 25 pesos por dolar, de acuerdo con Lopez-Herrera y Rodriguez (2020) las alzas en la paridad
peso-ddlar tuvieron efectos negativos en las cotizaciones de las empresas listadas en el mercado bursatil mexicano.

Como se sabe, la pandemia de Covid-19 también impact6 negativamente el consumo mundial y en particular el
de los Estados Unidos, afectando negativamente las exportaciones mexicanas que se contrajeron en 56.7% en el mes de
mayo (INEGI, 2020a), impactando negativamente los ingresos en dolares y ganancias de las empresas mexicanas. Este
contexto modificé el entorno de la inversion y el financiamiento de las empresas, pues plante6 una condicion distinta a las
premisas en que se pudieran haber fundamentado sus planes originales de inversion y financiamiento para el 2020. Los
niveles de inversion en inmuebles, planta y equipo se mantuvieron en niveles bajos, como lo muestran las cifras de la
formacion bruta de capital fijo: -11% en abril -37.9%, en mayo, -39.9% en junio y -24.1% en julio seguin datos de INEGI.
En el periodo previo a la erupcion del Covid-19, las variables econdmicas mantenian parametros de comportamiento
diferentes, lo que sugiere la necesidad de estudiar las variables que influyen en la probabilidad de ganancias cambiarias en
los dos periodos: el anterior a la crisis sanitaria y el de la pandemia.

Este articulo muestra como se modifico la influencia de las inversiones permanentes y la deuda en moneda
extranjera sobre la probabilidad de ganancias cambiarias durante los primeros dos trimestres de 2020, periodo asociado
con la pandemia de Covid-19, en relacion con el periodo previo que va del primer trimestre de 1990 al cuarto trimestre de
2019. Aunque es corto todavia el periodo de la inesperada contingencia sanitaria y ésta aln no termina, los resultados

presentados sobre sus efectos inmediatos en las relaciones entre las variables objeto de estudio podrian ser Gtiles para
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entender dichas relaciones en presencia de otras crisis econdmicas de gran magnitud probablemente no asociadas con
problemas de salud publica. Naturalmente, en el transcurso del tiempo habrd mas datos que permitiran hacer analisis mas
completos, tanto en amplitud de miras como en su profundidad.

Para llevar a cabo este trabajo se plantearon dos hipétesis: (1) entre mayores sean los niveles de inversiones en
activos de largo plazo, en las deudas en moneda extranjera y mayor sea el valor del délar, disminuye la probabilidad de
obtener ganancias cambiarias, y, (2) dado el cambio en el comportamiento de la economia durante el periodo de crisis
originado por el Covid-19, la relacidon de las ganancias cambiarias con las inversiones permanentes y las deudas en
moneda extranjera sufrid alteraciones.

La relativa escasez de estudios sobre las ganancias cambiarias de las empresas en México hace que este
documento sea en lo general una contribucion para ampliar y profundizar en el conocimiento de la influencia de los
niveles de inversiones y el uso de deuda en moneda extranjera sobre la probabilidad de ganancias cambiarias y, en lo
particular, contribuye a entender los efectos de la pandemia sobre esas ganancias. Este estudio se basa en los resultados de
Morales y Lopez-Herrera (2021a) y Morales y Ldpez-Herrera (2021b), concentrandose en las variables internas de
empresas relacionadas con la inversion y el financiamiento en el largo plazo.

La estructura de este articulo est4 organizada de la siguiente manera. En la seccién subsecuente se ofrece una
revision de literatura pertinente. Después se dedica una seccion a la presentacion de las variables bajo estudio y del
modelo logit que es el instrumento metodoldgico seleccionado para este analisis. Posteriormente se muestra el analisis de
los resultados de las estimaciones para los periodos previo al Covid-19 y al correspondiente a la emergencia sanitaria,

destinando la seccion final a las conclusiones.

Revision de la literatura

Segun Chow (2015), Caballero, Panizza y Powel (2014), Chui, Kuruc y Turner (2016), Nufiez, Perrotini y Lépez-Herrera
(2018) y Bruno y Song (2018) muchas empresas de las economias emergentes aumentaron sus pasivos en moneda
extranjera debido al facil acceso a los mercados mundiales de capital, bajas tasas de interés y buenas oportunidades de
inversion, pero las devaluaciones y depreciaciones les dificultan el servicio de la deuda. Bystrom (2017) encontré que las
firmas de Chile, Colombia, México y Per( mostraron desajustes monetarios significativamente diferentes conducentes a
pérdidas cambiarias en el caso de depreciacion de las monedas locales. La revaluacion de la moneda local puede producir
efectos negativos al reducir las exportaciones de las firmas nacionales, véase Mishkin (2014), Madura (2015) y Mankiw
(2006). Aunque también existen beneficios; para las importaciones se reducen los precios en moneda local, al igual que
con los pagos de intereses y capital de los créditos en moneda extranjera.

Venkatesh y Gourishankar (2019) estudiaron en empresas de 22 economias emergentes la fragilidad financiera
que surge del riesgo cambiario derivado del financiamiento empresarial en moneda extranjera diferente a la de sus
ingresos, encontrando que en América Latina y Europa Central es comdn esta situacion. Kesriyeli, Ozmen y Yigit (2011)
encontraron que un grupo de empresas turcas que mantenian deuda en dolares mas alta que el promedio internacional de
1992 a 2003 eran mas vulnerables a la depreciacion cambiaria, dado que las depreciaciones contraen las ganancias de las
empresas cuanto mas apalancadas se encuentren en esa moneda extranjera. Sin embargo, muestran que las exportaciones
reducen dicha vulnerabilidad ya que se obtienen ingresos en moneda extranjera los cuales, al brindar una cobertura
natural, podrian permitir un mayor margen de apalancamiento en esa moneda en la medida que tales ingresos sean
mayores que el nivel presente de esa deuda.

Al analizar los balances empresariales de Brasil, Colombia, Hungria, Indonesia, Israel, Malasia, México, Peru,
Polonia, Rusia, Sudafrica, Corea del Sur, Tailandia y Turquia, Du y Schreger (2016) encontraron que entre 2004 y 2012 a

mayor financiamiento en moneda extranjera mayor riesgo de impago soberano. Afirman que un gobierno estd mas
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inclinado al impago que a controlar la inflacién cuando el desajuste monetario del sector empresarial tiene efectos
adversos como resultado de la depreciacién. Forbes (2002) estudi6 el impacto de 12 depreciaciones ocurridas entre 1997
y 2000 en 13,500 empresas de 42 paises. Sus resultados evidencian que pasado un afio las empresas muestran un
crecimiento mayor en su valor de mercado, lo que sugiere que aumentan el valor actual de las ganancias futuras esperadas.
Las exportadoras reflejan un rendimiento mayor, evidenciando las ventajas del canal comercial.

Kadirgan (2019) menciona que el aumento excesivo de crédito en moneda extranjera en las empresas de los
paises emergentes es preocupante porque puede deteriorar la solvencia ante una depreciacion. Encontrdé que las empresas
turcas con acceso directo a los mercados financieros internacionales exportan mas y tienen una mayor proporcion de
activos en moneda extranjera que las empresas que sélo utilizan créditos de bancos nacionales, disminuyendo asi su riesgo
de insolvencia frente a una depreciacién. Harasztosi y Katay (2020) investigaron el esfuerzo de las empresas hingaras
para igualar la composicion monetaria de sus activos y pasivos. Evidenciaron que la coincidencia de divisas es importante
en la eleccion de la moneda de la deuda de los exportadores. Por consiguiente, la probabilidad de obtener un préstamo en
divisas es mayor cuando existen ingresos por exportacion que cubran plenamente los gastos del servicio de la deuda en
divisas. Aunque la cobertura natural no es el motivo principal para elegir una moneda extranjera, pues sélo explica el
3.8% del total de los nuevos préstamos en moneda extranjera contratados. Ademas de la cobertura natural, sugieren que
tanto el carry trade como las estrategias de diversificacion son factores relevantes en las decisiones de financiamiento en
moneda extranjera. Estos autores aclaran que hay otros factores adicionales, entre ellos Allayannis et al. (2003) sugieren
que la teoria de la agencia del monitoreo costoso y la sefializacion basada en la rentabilidad como una posible explicacion
para el uso de la deuda en moneda extranjera. Shapiro (1984) indica que, en algunos paises, como Suecia, la ley fiscal
estimula a usar la deuda extranjera al permitir que las pérdidas cambiarias sean deducibles de impuestos inmediatamente.

Salomao y Varela (2018) encontraron que las compafiias de Hungria que utilizaron préstamos en moneda
extranjera durante 1996-2010 pueden lograr un mayor nivel de crecimiento. Confirmaron que las empresas altamente
productivas con poco capital prefieren endeudarse en moneda extranjera y exponerse al riesgo cambiario para alcanzar
mas rapidamente su escala 6ptima de produccidn. Existen estudios que evidencian que la correlacion de ingresos y deuda
en moneda extranjera no es suficiente para aminorar el riesgo cambiario, como lo evidencian Ribeiro et. al. (2017) quienes
probaron que la depreciacion de la moneda impacta negativamente el balance de las compafiias brasilefias con deuda en
moneda extranjera durante el periodo 2009-2015. La depreciacion de la moneda afecta la marcha de la economia, la cual,
segin Mishkin (2014), establece la pauta de inversion en inmuebles, planta y equipo. Romer (2006), Bonono y Terra
(2001) y Madura (2015) sostienen que una depreciacion expande la produccion de los bienes de exportacion, impulsando
la inversion en activos fijos.

Bleakley y Cowan (2005) encontraron que de 1990 a 1999 empresas de mercados emergentes con desajustes en
sus pasivos y activos en monedas extranjeras redujeron su inversion ante las depreciaciones. Banerjee, Hofmann vy
Mehrotra (2020) estudian empresas de Canadé, Francia, Alemania, Italia, Japon, el Reino Unido, Estados Unidos, Brasil,
Chile, China, India, Indonesia, Corea, México, Rusia y Sudéfrica, hallando que las depreciaciones durante 2000-2015
impactaron la inversién de las empresas apalancadas en moneda extranjera. Segun sus resultados, las empresas
disminuyeron su inversion antes de la crisis y posteriormente la aumentaron, volviendo a caer en 2015. En las economias
emergentes el declive fue mayor, sugiriendo que la gran depreciacion de sus monedas contribuy6 significativamente a la
reciente desaceleracion de la inversién en esas economias.

Segun Benavente, Johnson y Morandé (2003) evidencian que las depreciaciones en Chile de 1994 a 2001
posterior a la crisis asiatica, podria expandir la inversion en las empresas apalancadas en moneda extranjera. Por el
contrario, Cowan, Hansen y Herrera (2005), encontraron que durante el periodo 1995-2003, luego de una depreciacion, las

empresas chilenas con més deuda en dolares no presentaron un nivel de inversion estadisticamente diferente de las
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endeudadas s6lo en moneda local. Alvarez y Hansen (2017) examinaron un panel de empresas chilenas durante 1994-
2014 y no identificaron efectos del endeudamiento en moneda extranjera sobre la rentabilidad, ni en la inversion de
activos después de una devaluacion.

Restrepo, Nifio y Montes (2014) evidenciaron que las empresas colombianas no calzaron la composicién por
monedas de sus pasivos con sus activos e ingresos durante 2005-2012. Debido a esto, probaron que una depreciacion
monetaria del 10%, conlleva a una reduccion del 3% en la tasa de inversién en activos fijos de las firmas con mayor
cantidad de deuda en ddlares. Barajas, Restrepo y Steiner (2017) encontraron que las empresas colombianas aumentaron
sus deudas en moneda extranjera durante 2005-2013, incrementando su vulnerabilidad si ocurrian cambios en las
condiciones externas. Encontraron un impacto en las inversiones durante las fluctuaciones del tipo de cambio, y es mucho
mas fuerte en las depreciaciones que en las apreciaciones, existiendo la posibilidad de que las compafiias vulnerables
tengan que recortar sus inversiones para responder a un choque adverso en sus balances. Carranza, Cayo y Galdén (2003)
analizaron 163 empresas de Perd, y evidenciaron que las que tienen deuda en ddlares ven afectadas negativamente su
inversion por la depreciacion del tipo de su moneda. Ademas, se enfrentaron a una contraccion de la demanda interna que
afecté severamente sus ventas, donde el sector exportador se caracterizaba por ser relativamente pequefio y concentrado
en pocas industrias. Esta situacion es motivo de preocupacion, ya que una fuerte depreciacion podria conducir a la quiebra
a las empresas con grandes descalces monetarios y traer graves consecuencias para la economia real, para los acreedores e
incluso para las finanzas publicas.

Como sefiala Fernandes (2020), las medidas para enfrentar la crisis de salud desatada por la irrupcién del
SarsCov-2 interrumpieron el funcionamiento de las cadenas de suministro mundiales, afectando a las empresas de todos
los paises. Los consumidores se vieron obligados a cambiar sus patrones de consumo, lo que ha dado lugar a la escasez de
muchos bienes en los supermercados. Los mercados financieros mundiales han registrado fuertes caidas, y la volatilidad
alcanzo niveles superiores a los de la crisis financiera de 2008.

Hassan, Hollander, Lent y Tahoun (2020) encontraron que a medida que el Covid-19 se propaga, las principales
preocupaciones de las empresas estadunidenses se relacionan con el colapso de la demanda, el aumento de la
incertidumbre y la interrupcion de las cadenas de suministro, las reducciones de capacidad de produccidn, los cierres y el
bienestar de los empleados. Identificaron que algunas empresas prevén oportunidades en mercados nuevos debido a la
propagacion de la enfermedad. Fairlie (2020), en su analisis de los impactos de la pandemia sobre las pequefias empresas
en los Estados Unidos, encontr6 que durante el periodo crucial de febrero a abril de 2020 detuvieron sus actividades 3.3
millones de empresas, cantidad equivalente al 22% del total de los 15 millones de empresas. Las pérdidas se sintieron en
casi todas las ramas de actividad econdémica. Baker, Bloom, Davis y Terry (2020) evalGan el impacto macroeconémico de
la pandemia por medio del modelo de Baker, Bloom y Terry (2020) que estima los efectos de los desastres, encontrando
que la contraccion interanual del PIB real de Estados Unidos puede ser casi de 11% a partir del cuarto trimestre de 2020,
con un intervalo de confianza del 90% que se extiende hasta una contraccion de casi el 20%. Las continuas pérdidas en
mayo y junio, y los rebotes parciales a partir de abril, se hicieron sentir en todos los grupos demogréaficos y en la mayoria
de las ramas econémicas de ese pais.

Mediante un método de simulacién, Inoue y Todo (2020) encontraron que, si Tokio detiene su actividad
econdmica durante un mes, el efecto indirecto en otras regiones podria ser dos veces mayor que el efecto directo en Tokio,
lo que llevaria a una pérdida total de produccion del 5.3% de su PIB anual. De acuerdo con la CEPAL (2020), debido a la
crisis sanitaria, las empresas de la regién latinoamericana han registrado importantes caidas de sus ingresos y presentan
dificultades para mantener sus actividades, con serios problemas para cumplir con sus obligaciones salariales, financieras
enfrentando también dificultades para acceder a financiamiento para su capital de trabajo. En el caso de México, segun el

INEGI (2020b), poco méas de la mitad de las empresas mexicanas instrumentaron paros técnicos o cierres temporales
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como medida de prevencion. El 93.2% registr6 al menos una afectacion, siendo la principal la disminucién de ingresos.
En abril el 45% hizo entregas a domicilio de pedidos, 33.8% promociones especiales, 32.6% trabajo en casa y 29.6%
ventas por internet.

Morales y Lopez-Herrera (2021b) mediante modelos para paneles de datos estudiaron 16 variables construidas
mediante la informacion de los estados financieros de las empresas no financieras que cotizan en la Bolsa Mexicana de
Valores; ademas, incluyeron cinco variables macroeconémicas. El horizonte de su estudio cubrié desde 1990 hasta 2018,
encontrando mediante un proceso de reduccion secuencial del modelo original que entre las ocho variables relevantes para
explicar las ganancias cambiarias se encuentran las distintas categorias de las inversiones en inmuebles, planta y equipo,
la deuda en dolares y el tipo de cambio. Morales y Lopez-Herrera (2021a) encontraron que las inversiones de largo plazo
y el financiamiento en moneda extranjera inciden en la distribucién de probabilidad de las ganancias cambiarias de las

empresas no financieras que estan listadas en la Bolsa Mexicana de Valores.

Datos y aspectos metodoldgicos

La seleccion de las razones financieras se realizo con base en Morales y Lopez-Herrera (2021a y 2021b) analizando las 84
empresas no financieras listadas en la Bolsa Mexicana de Valores, véase el anexo.® Del Banco de México se obtuvo el
precio del ddlar y de Economética los datos contables; todas las observaciones son trimestrales. Se estudiaron dos
periodos, el primero del primer trimestre de 1990 al cuarto trimestre de 2019, considerado como el periodo pre Covid-19 y
el periodo de epidemia sanitaria que comprende los dos primeros trimestres de 2020.

Los datos contables de las operaciones provenientes de las actividades comerciales de la empresa y las
originadas por su interaccién con los mercados financieros, como es el caso de las ganancias cambiarias, se muestran en el
balance general, el estado de resultados y el estado de flujos de efectivo, a los que en su conjunto se denominan estados
financieros, con los cuales segin AC-CINIF A-3 (2018) se puede evaluar el comportamiento econdmico-financiero,
estabilidad, vulnerabilidad su efectividad y eficiencia y para ello se usan las razones financieras. Con la informacion de
los estados financieros de las 84 empresas de la muestra correspondiente a todos los trimestres incluidos en el analisis que
se presenta en la seccidn siguiente, y siguiendo los lineamientos establecidos en las Normas Internacionales de
Informacién Financiera (CINIF e IMCP, 2019), se construyeron razones financieras considerando ademas que, como
afirman Ross, Westerfield y Jordan (2019:57):

“...otra forma de evitar los problemas que implica la comparacion de empresas de diferentes tamafios es
calcular y comparar las razones financieras. Estas proporciones son formas de comparar e investigar las
relaciones entre diferentes partes de la informacidn financiera. El uso de dichas relaciones elimina el problema
del tamafio [de la empresa] porque el tamafio se estandariza...Nos quedamos con porcentajes, multiplos o

periodos de tiempo”.

Las razones financieras construidas para este estudio miden las ganancias (pérdidas) cambiarias, la inversion en
activos intangibles, la adquisicion reciente de activos fijos, la inversion en inmuebles, planta y equipo, deudas en moneda
extranjera y el tipo de cambio peso-ddlar, véase la tabla 1, todas las variables estan expresadas en dolares.

El tipo de cambio se incluye como variable de control para separar los efectos de la dindmica cambiaria y
econdmica sobre las ganancias (pérdidas) cambiarias, de los efectos sobre éstas que son presumiblemente atribuibles a las

inversiones de largo plazo (anteriores y del periodo) y el financiamiento en moneda extranjera.

! Se excluyen las empresas del sector financiero por su comportamiento atipico.
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La ganancia procedente del saldo cambiario (SCUN) de las empresas bajo estudio varia de un valor minimo

(negativo) a un maximo (positivo), pasando incluso por el valor de cero o un saldo balanceado sin pérdidas ni ganancias.

Tabla 1
Variables del modelo

Variable

Férmula

Descripcion

SCUN"

Ganancia (pérdida)
derivadas del saldo
cambiario

Saldo cambiario + Utilidad Neta

El signo negativo significa pérdidas cambiarias, el
positivo ganancias. Refleja el efecto del descalce
cambiario en las ganancias totales.

AIAT

Activos intangibles + Activo

Total

Cuantifica la cantidad de inversion en patentes y
marcas, del total de inversiones.

AIPERG Inversion a largo
plazo

Inmuebles, Planta y Equipo +

Actividades Inversion

Mide el porcentaje de la inversion realizada durante
el ultimo afio en inmuebles, planta y equipo. Se
obtuvo del Estado de Flujo de Efectivo.

DMEAT
Deudas en Moneda Deuda Moneda Extranjera + Proporcion de activos que han sido financiados en
Extranjera Activo Total moneda extranjera.
) Dolar Fix, publicado por el
DOLAR Banco de México Dolares de EUA
IPEAT Es la cantidad de inversiones en activos fijos del

Activos de largo plazo

Inmuebles, Planta y Equipo +

Activo Total

total de inversion expresado en veces. Se obtiene del
Balance General.

“ SCUN es la variable dependiente, las demas variables independientes

Fuente: elaboracion con célculos propios basados en las definiciones de las Normas de Informacion Financiera, A.C.-

CINIF. (2018).

Para estudiar como afectan las variables independientes a la probabilidad de que una empresa obtenga ganancias

cambiarias vs pérdidas, haciendo SCUN" = y;, se puede definir el modelo

vi = Bo+ Xho1 Bixij + u

)

Creando una variable dicotdmica que separe los trimestres en que cada una de las empresas tuvo ganancia

cambiaria de los trimestres en los cuales no hubo ese tipo de ganancias:

-

1siy; >0
O0siy; <0

Entonces la probabilidad de que haya ganancias cambiarias es una funcion de las variables independientes

P(y; = 1lx) = F(Bo + X5_1 Bjxij) = F(X'B)
O0<F(X'B)<1,By+xBER

O]

®)
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= (AIAT,AIPERG,DEMEAT,DOLAR, IPEAT).

Si F (¢) es una funcion de distribucion logistica acumulativa, se tiene

ex'f
P(y; = 1|x) = W %)
PQy; = 0lx) = —

Con base en (4) se puede construir la razon de probabilidades

lp(yizllx) — x’ﬁ

5
P(y;=0]x) ©)
Tomando logaritmos se tiene el logit
In(e¥F) = x'B = Bo + Tf-1 By ()
Se puede estimar el vector de parametros maximizando la funcién de log-verosimilitud InL(B):
B=arg maxg[inL(B)] = arg maxg [Zl 1 (ylln (1+ — ) + (1 —-y)n (1+ex B))] . (7

De acuerdo con (5) y (6), la relacion entre los logits y las variables explicativas es no lineal, por lo que no
siempre es fécil expresar el efecto que tiene sobre la probabilidad un incremento en las variables explicativas. El efecto
marginal de una variable explicativa mide el cambio en la probabilidad como consecuencia de un cambio marginal en esa

variable explicativa manteniéndose constantes las otras variables, se calcula como:

7"’(“”(5; 1) _ p(y, = 110)(1 - POy = 11%))B; = e:#p,,)zﬁi' ®)

El efecto marginal de una variable depende tanto del valor del coeficiente estimado, asi como de los otros
parametros del modelo y de la funcién de densidad de probabilidad (logit en nuestro caso), por tanto, cada combinacion de
valores de las variables explicativas tiene un efecto marginal diferente, en términos practicos para cada observacion de la
variable dependiente le corresponde un efecto marginal distinto. Una practica comin es calcular los efectos parciales con

base en los valores promedio de las variables explicativas.

Andlisis de las ganancias cambiarias

En la tabla 2 se puede observar que durante el periodo de la emergencia sanitaria ha habido modificaciones notorias en la
distribucion probabilistica de las ganancias cambiarias para la muestra de empresas analizadas. EI minimo y el maximo
difieren ostensiblemente de los previos, con un notorio desplazamiento del promedio, el cual se volvi6 negativo, asi como
un fuerte desplazamiento de la mediana a un nivel mas alto y un crecimiento mayor al doble en la dispersion de las

ganancias cambiarias observadas antes de la pandemia.
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Tabla 2
Estadisticas bésicas y cuartiles de las ganancias cambiarias

Minimo Méximo  u o 25% 50% 75%
Pre (1990g1-2019q4) -20.825 77.308 0.064 1.898 -0.042 0.001 0.062

Covid-19 (202091-2020q2) -44.501  27.005

-0.229 4.720 -0.050 0.034 0.211

Fuente: elaboracidn propia

En la tabla 3 se presentan las cinco empresas con los SCUN minimos y las cinco con SCUN méaximos, tanto

para el periodo pre Covid-19 como el correspondiente a la crisis sanitaria. En el primer periodo fueron tres del sector

materiales que presentaron valores minimos, ICH 4to trimestre de 1990, QB Industrias 4to trimestre de 2001, SIMEC 2do

trimestre de 2002; una del sector de productos de consumo frecuente, GRUMA en el 2do trimestre de 2000 y una de

telecomunicaciones, AXTEL 4to trimestre de 2019.

Igsliiﬁco empresas con maximas pérdidas cambiarias (signo negativo) y las cinco con méximas ganancias cambiarias
(SCUN)
Periodo pre Covid-19 1990q1-2019g4
Empresa Trimestre SCUN Sector
AXTEL SAB de CV 201994 -20.82  Telecomunicaciones
Industrias CH SAB de CV 1990qg4 -20.82  Materiales
Grupo SIMEC SAB de CV 2002g2 -18.19  Materiales
Q.B. Industrias SA de CV 2001g4 -14.70  Materiales
GRUMA SAB de CV 200092 -12.75  Productos Consumo Frecuente
HIMEXSA SAB de CV 200491 32,5  Productos Consumo No Basico
GRUMA SAB de CV 2003q1 58.29  Productos Consumo Frecuente
HIMEXSA SAB de CV 2003g4 58.54  Productos Consumo No Bésico
GRUMA SAB de CV 1999q1 76.91  Productos Consumo Frecuente
Altos Hornos de México SA de CV 1998q1 77.31  Materiales
Covid-19 2020q1-202002
Convertidora Industrial SAB de CV 202092 -445  Materiales
Convertidora Industrial SAB de CV 2020q1 -7.96  Materiales
Grupo SIMEC SAB de CV 2020q1 -7.77  Materiales
Grupo LAMOSA SAB de CV 2020q1 -6.23  Industrial
América Movil SAB de CV 202092 -5.02  Telecomunicaciones
Industrias CH SAB de CV 202092 3.92  Materiales
Internacional Ceramica SAB de CV 202091 4.37  Industrial
Compafiia Minera AUTLAN SAB de CV 202092 5.12  Materiales
Grupo FAMSA SAB de CV 2020q1 5.99  Productos Consumo No Basico
Grupo SIMEC SAB de CV 202092 27.00 Materiales

Fuente: elaboracién propia
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Con valores maximos se observaron una del sector de consumo frecuente, GRUMA en ler trimestre de 1999 y
en el ler trimestre de 2003, una del sector de consumo no basico, HIMEX en el 4to trimestre de 2003 y en el ler trimestre
de 2004 y, por ultimo, una del sector de materiales: Altos Hornos de México durante el ler trimestre de1998.

Para los dos primeros trimestres de 2020 prevalecen las empresas del sector de materiales, tanto en las minimas
(negativas) como en las maximas ganancias (pérdidas) cambiarias. Las compafiias de estos sectores se caracterizan por
requerir grandes proporciones de activos fijos para desarrollar sus operaciones, incluso agrupa a las compafiias mineras
que generalmente son grandes exportadoras, lo cual podria ser indicativo de la importancia de las inversiones en
inmuebles, maquinaria y equipo para la probabilidad de obtener ganancias cambiarias.

Como se observa en la tabla de referencia, el sector no parece ser un factor relevante para explicar las ganancias
(pérdidas) cambiarias puesto que empresas del mismo sector pueden comportarse de manera notablemente diferenciada.
Como un ejemplo de lo anterior se puede mencionar el caso de la empresa Convertidora Industrial, clasificada por la
Bolsa Mexicana de Valores como integrante del sector materiales, que en los dos trimestres del 2020 analizados se ubica
junto con otras empresas del mismo sector entre las cinco empresas con mayores pérdidas cambiarias, en tanto que el
Grupo SIMEC, también del mismo sector, obtuvo, al igual que otras empresas también del sector de materiales, ganancias
cambiarias durante el segundo trimestre de 2020 en tanto que habia sufrido pérdidas en el trimestre anterior. También se
podria decir algo similar incluso del periodo antes del surgimiento de la epidemia de Covid-19.

En la tabla 4 se presentan los resultados de las estimaciones del modelo logit, y se observa que considerando el
periodo previo al Covid-19, desde el primer trimestre de 1990 hasta el cuarto de 2019, las variables son altamente
significativas, incluso al 1%, con excepcion de AIPERG que s6lo lo es al 5%.

El modelo estimado para los dos primeros trimestres del periodo de la emergencia sanitaria mostro en principio
que solo la variable de la inversidn reciente en inmuebles, planta y equipo (AIPERG) es la Unica variable que resulta
significativa, aunque solo lo es débilmente, por tal razon se efectu6 la prueba de Wald (panel inferior de la tabla 4) para
probar la restriccion de que el valor de los coeficientes de las demas variables del modelo original es igual cero.

Al no encontrar evidencia suficiente para rechazar la hip6tesis nula se procedié a estimar el modelo nuevamente
retirando todas las variables no significativas, obteniendo asi los resultados que se muestran en el panel superior derecho
de la misma tabla.

Los AIPERG reflejan que las inversiones recientes, es decir aquellas realizadas dentro del plazo de un afio o
menos, probablemente se hicieron considerando en parte un escenario en el que se contemplaba que la economia
mantendria el ritmo que habia sostenido durante 2019, y el confinamiento social, derivado por la pandemia de Covid-19,
origino el declive de la actividad econémica convirtiendo para muchas empresas las inversiones de activos fijos recientes
en inversiones ociosas durante el periodo de dicha pandemia.

En el periodo pre Covid-19 se muestra que sélo un incremento marginal de IPEAT tiene un efecto positivo,
elevando en 9.9% la probabilidad de que la empresa tenga ganancias cambiarias cuando se encuentran en sus valores
medios las variables explicativas. Destaca también que bajo las mismas circunstancia un cambio marginal en AIAT
reduce en ese periodo casi 41% esa probabilidad y que un cambio marginal de AIPERG practicamente no afecta la
probabilidad de ganancias. Tanto los cambios del ddlar como de DMEAT reducen, respectivamente, en casi 25% y 16% la
probabilidad de ganancias cambiarias.

Los resultados de la estimacién del modelo para el periodo previo a la Covid-19 son consistentes con Caballero,
Panizza y Powel (2014), Chow (2015), Chui, Kuruc y Turner (2016), quienes encontraron que las deudas en moneda
extranjera deterioran la liquidez de las empresas, erosionan su capacidad de pago y como consecuencia producen pérdidas

cambiarias. La evidencia que mostramos también es consistente con Bleakley y Cowan (2005) y Banerjee, Hofmann y
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Mehrotra (2020), quienes encontraron que las fluctuaciones cambiarias afectan la inversion en activos fijos, deteriorando

las ganancias.

Tabla 4
Modelos logit estimados
Periodo pre Covid-19 Periodo Covid-19
(1990q1 a 2019qg4) (202091 a 2020q2)
dp dp
Variable B, p dx X B, p dx %
Constante 0.3389 <0.01 0.5384 <0.01
AIAT -1.6548 <0.01 -0.40802 0.06364
AIPERG -0.0002 0.0406 -0.00005 0.00002 -0.3146 0.0982 -0.07353 0.05052
IPEAT 0.4023 <0.01 0.09918 0.43185
DOLAR -1.0336 <0.01 -0.25485 0.10795
DMEAT -0.6349 <0.01 -0.15655 0.16340
Wald Test (modelo estimado periodo Covid-19) F p x? p
Ho: Baiar = Brpear = Boorar = Bpmear =0 0.2364 0.9174 0.9455 0.9179

p denota el valor del nivel de significancia marginal y £ el efecto marginal de x

Para el periodo Covid-19 el notable cambio en la magnitud del coeficiente asociado con la inversiéon en
inmuebles planta y equipo AIRPEG asi como del efecto marginal, en ambos casos manteniendo el signo negativo, puede
considerarse como posiblemente una consecuencia directa de que ese tipo de inversion crecid en todos los rubros, como
reporta INEGI en los resultados de la formacién bruta de capital fijo de enero a junio de 2020% después de haber caido de
manera continua de enero a mayo, con excepcion del sector de la construccion que inicié desde este Gltimo mes su
recuperacion.

También se observo una desaceleracion de la actividad econdmica, medida por una caida del PIB de 20.7% en el
primer trimestre de 2020 y en el segundo del 16.9% que refleja la magnitud del descenso en la actividad productiva,
principalmente en los meses de abril y mayo, debido a las medidas del distanciamiento social derivada de la emergencia
sanitaria, y una caida de 56.3% en las exportaciones no petroleras (INEGI, 2020a).

Por otra parte, el precio del ddlar tuvo incrementos sostenidos durante el primer semestre 2020 alcanzando el
precio de casi 25 pesos mexicanos y aunque retrocedié nuevamente durante el mes de junio, no regreso a los niveles que
tenia a finales de 2019 que se ubicaba por debajo de los 19 pesos por délar. Todos estos elementos en conjunto explican
por qué la inversion reciente en inmuebles, planta y equipo AIREPEG disminuyen la probabilidad de ganancias
cambiarias en las empresas durante el primer semestre de 2020.

Se observa que durante los dos primero trimestres de 2020 la actividad econémica disminuyo como lo
demuestran los indicadores de la caida del PIB y por ende la inversion reciente en inmuebles, planta y equipo, se
encuentran utilizadas parcialmente, esto puede ser una razon que explica su relacion negativa con las ganancias
cambiarias en este periodo. Lo que corresponde con lo planteado por Mishkin (2014) quien sefiala que la marcha de la

economia establece la pauta de inversion en activos productivos de largo plazo.

2 https://www.inegi.org.mx/temas/ifb/, consultada el 7 de septiembre de 2020.
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Conclusiones

En este articulo se analizd la relacion de la probabilidad de las ganancias cambiarias de las empresas mexicanas con sus
inversiones fijas, sus deudas en moneda extranjera y el valor del délar. También se analizaron las alteraciones que
ocurrieron en esta relacién por el cambio en el comportamiento de la economia durante la pandemia de Covid-19,
comparando el comportamiento de esas variables con el observado durante el periodo que va del primer trimestre de 1990
al tltimo trimestre de 2019.

Naturalmente, el contar con s6lo dos trimestres de informacion para el periodo de la pandemia puede
considerarse una limitacion natural de este estudio. No obstante, es conveniente considerar que en esos trimestres se
observa una caida fuerte en la inversién privada en comparacién con el periodo previo a la crisis, es decir, se ve afectada
de manera general una variable clave para explicar el comportamiento de las ganancias cambiarias, como se muestra en
este trabajo y en otros estudios. Ademas, en ese periodo se observo una caida abrupta del tipo de cambio, variable de
control del modelo empleado en nuestras estimaciones, razén por la cual, para efectos de comparacién, es entonces
posible tomar como contrafactual el modelo estimado para el periodo previo al Covid-19.

Se encontr6 para el periodo pre Covid-19 que las inversiones recientes en activos fijos, en activos intangibles y
en inmuebles planta y equipo, asi como las deudas en moneda extranjera y el dolar son variables significativas en el
modelo logit estimado para la probabilidad en la obtencion de ganancias cambiarias. Los activos intangibles (AIAT) son
los que tienen el mayor impacto negativo en las ganancias cambiarias, muy probablemente sea el resultado del pago en
moneda extranjera que hicieron las empresas estudiadas durante los escenarios de depreciacion de la moneda nacional por
el servicio de la deuda en moneda extranjera, el uso intensivo de software y contratos de franquicias, en otros renglones de
activos intangibles imprescindibles para sus operaciones durante el confinamiento.

Por el contrario, las inversiones recientes de activos fijos (AIRPEG) afectan poco a la probabilidad de las
ganancias cambiarias. Generalmente estas adquisiciones estan determinadas por los planes de inversion, por lo que el
monto desembolsado podria haberse compensado por el ingreso producido con la nueva escala de operacion estimada que
dio origen las inversiones recientes, estableciendo una cobertura natural frente a las fluctuaciones cambiarias. Sélo
incrementan la probabilidad de ganancias cambiarias la inversion en inmuebles, planta y equipo (IPEAT), y se puede
explicar porque una depreciacion monetaria origina una ventaja competitiva internacional de los productos nacionales que
incrementa la demanda agregada local y la necesidad de producir mas como lo sefialan Mishkin (2014), Bonono y Terra
(2001), Romer (2006), que al establecerse una relaciéon positiva con estas inversiones que proveen la capacidad de
produccion requerida para satisfacer el incremento de demanda.

Segun las estimaciones mostradas en paginas previas, de 1990 a 2019 el movimiento de la paridad peso-dolar
redujo la probabilidad de ganancias cambiarias en apenas dos tercios del impacto de los activos intangibles. Ese resultado
esta en linea con Bystrdom (2017), quien mostrd evidencia de que, debido a los diferentes desajustes monetarios, los
balances de las empresas registran pérdidas cambiarias cuando se presenta una depreciacion de la moneda local.

Las deudas de dolares (DMEAT) disminuyen la probabilidad de ganancias cambiaras en un tercio del efecto que
tienen las inversiones en activos intangibles. Nuestro resultado es distinto al de Salomeo y Varela (2018), quienes
sostienen que las empresas usan deudas en moneda extranjera para alcanzar mas rapido el crecimiento de su capacidad
productiva y, con esto, lograr mayores exportaciones e ingresos en moneda extranjera, que se traducen en ganancias
cambiarias durante los sucesos de depreciacién de la moneda local. Posiblemente esa discrepancia podria deberse a que la
deuda en moneda extranjera, si bien pudo elevar el nivel de ventas, éstas pudieron haber sido preponderantemente en
moneda nacional, no reflejandose esos ingresos aumentados en las ganancias cambiarias, o bien, como lo muestran
Ribeiro et al. (2017), la depreciacion cambiaria puede impactar negativamente los balances de las empresas debido al

declive de los precios de sus productos de exportacion.
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bDurante el periodo de crisis sanitaria Gnicamente fue significativa la inversion reciente en inmuebles planta y
equipo AIRPEG, aunque dicha significancia fue menor en comparacion con la mostrada en el periodo de 1990 a 2019, la
magnitud del coeficiente aumentd muy notoriamente.

Con la evidencia presentada en esta investigacion se valid6 la primera hipotesis para el periodo 1990-2019
debido a que se encontr6 una relacién negativa entre las ganancias cambiarias y los niveles de inversiones en activos
intangibles, activos fijos y los niveles de pasivos en moneda extranjera. Para el periodo 2020, dicha hipétesis se acepta
parcialmente debido a que sélo las inversiones en activos intangibles fueron estadisticamente significativas para las
ganancias cambiarias.

En lo que se refiere a la segunda hipétesis, se acepta parcialmente debido a que la relacién de las inversiones
permanentes y las deudas extranjeras cambiaron su relacion con las ganancias cambiarias originado por los efectos del
Covid-19 en la economia mexicana, al menos en el periodo inmediato de la pandemia sanitaria.

Las decisiones que tomen las empresas en relacidn con sus inversiones en activos fijos pueden contribuir a la
recuperacion de la economia deteriorada por la pandemia de Covid-19, ya que, como aduce Krugman (1999) y Hong
(2018), las inversiones y flujos de capital que se reflejan en los balances de las empresas son condiciones necesarias para
reactivar la actividad economica.

Cuando se recupere la actividad econdmica después de la pandemia, podria haber un comportamiento similar en
las variables que hemos estudiado al que habia antes de la crisis, es decir, que las relaciones observadas regresen a su
nivel general previo. Probablemente se observen diferencias en la dindmica de recuperacion de las distintas ramas de
actividad economica, variando también de manera diferenciada la respuesta de la probabilidad de ganancias cambiarias a
sus determinantes. Incluso podria darse el caso que la pandemia haya significado un cambio en la estructura de las
relaciones entre las ganancias cambiarias y las variables que inciden en su realizacion; generando relaciones distintas a las
que habia antes de la crisis econémica derivada de la contingencia sanitaria, observandose condiciones diferentes en
dichas relaciones no sdlo para cada sector de la economia, sino incluso para una misma empresa.

De acuerdo con la evidencia encontrada en esta investigacion, el sector al que pertenecen las empresas no parece
condicionar en forma alguna las ganancias de cambiarias, ya que hubo empresas con ganancias y otras con pérdidas
cambiarias durante el mismo periodo, pese a que pertenecen al mismo sector, es decir, las empresas pueden comportarse
de diferente manera aun siendo del mismo sector. Incluso es conveniente destacar que una misma empresa podria mostrar
diferencias en cuanto a la generacion de ganancias (pérdidas) cambiarias a pesar de encontrarse en condiciones
semejantes.

Naturalmente, es importante considerar futuros andlisis sobre los diferentes efectos que pudiesen tener las
inversiones y financiamiento en ddlares sobre las ganancias cambiarias. Incluso, a pesar de los resultados que se han
reportado en este articulo, podria resultar conveniente estudiar la posibilidad de efectos diferenciados para cada uno de los
sectores de actividad econdmica, debido a que pudiera haber cambios estructurales en las relaciones econdmicas al
reconstruirse y/o construirse nuevas cadenas de suministros y a modificaciones en los mercados por cambios permanentes

en la forma de hacer negocios y en las preferencias de los consumidores.
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Anexo

Tabla Al
Empresas de la muestra

ACCELSA CORPORACION MOCTEZUMA | INDUSTRIAS BACHOCO

GRUPO ROTOPLAS G COLLADO GRUPO BAFAR

ALFA CONVERTIDORA INDUSTRIA | GRUPO BIMBO

CONTROLADORA

CONSORCIO ARA CYDSA COMEROT AL TS ICANA
GRUPO  CEMENTOS _ DE | FOMENTO _ ECONOMICO

CONSORCIO ARISTOS CHIHUAHUA MEXICANO

GRUPO AEROPUERTARIO DEL

SURESIE GRUPO MEXICO GRUPO GIGANTE

INTERNACIONAL DE CERAMICA | INDUSTRIAS ICH, GRUPO MODELO

DINE MEXICHEM GRUMA

GRUPO CARSO MINERA FRISCO GRUPO HERDEZ

CORPORACION GEO INDUSTRIAS PENOLES “KA'&'?ESLY'CLARK DE

GRUPO INDUSTRIAL SALTILLO | GRUPO POCHTECA COCA-COLA FEMSA

GRUPO _ MEXICANO _ DE GRUPO INDUSTRIAL

DESARROLLO Q.B. INDUSTRIAS MASECA

CONSORCIO HOGAR GRUPO SIMEC GRUPO MINSA

DESARROLLADORA HOMEX ALSEA ORGANIZACION SORIANA

EMPRESAS ICA GRUPE WAL-MART DE MEXICO

IMPULSORA DEL DESARROLLO | CORPORACION

Y EL EMPLEO EN AMERICA | INTERAMERICANA DE | AMERICA MOVIL

LATINA

ENTRETENIMIENTO

GRUPO KUO CMR AXTEL

GRUPO LAMOSA EDOARDOS MARTIN TV AZTECA

GRUPO AEROPUERTARIO DEL

CENTRO NORTE GRUPO ELEKTRA EMPRESAS CABLEVISION
MAXCOM

PROMOTORA AMBIENTA

GRUPO FAMSA

TELECOMUNICACIONES

PROMOTORA Y OPERADORA DE
INFRAESTRUCTURA

GRUPO PALACIO DE HIERRO

MEGACABLE HOLDING

SARE HOLDING

HOTELES CITY EXPRESS

GRUPO QUMMA

URBI DESARROLLOS URBANOQOS

HIMEXSA

GRUPO RADIO CENTRO

CONTROLADORA VUELA
COMPANIA DE AVIACION

EL PUERTO DE LIVERPOOL

GRUPO TELEVISA

ALTOS HORNOS DE MEXICO

GRUPO POSADAS

FARMACIAS BENAVIDES

ALPEK

REAL TURISMO

CORPORATIVO FRAGUA

< GENOMMA LAB
COMPANIA MINERA AUTLAN GRUPO VASCONIA INTERNACIONAL
CEMEX ARCA CONTINENTAL GRUPO CASA SABA

Fuente: elaboracion propia con datos de la Bolsa Mexicana de Valores
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