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INTRODUCCION

El objetivo central del presente trabajo es discutir el Principio del Autofinancia-
miento de la gran empresa postulado por algunos teéricos del oligopolio y verificar
su grado de validez, a la luz de la evidencia empirica, para el caso de la industria
manufacturera mexicana.

En el apartado 1 se discute el concepto de capital, lo que resulta indispensable
para precisar lo que se entiende por financiamiento de la firma. En el apartado 2
se analiza brevemente la evolucion de la teoria econdmica tradicional. Asimismo
se presentan los aspectos generales de la teoria moderna del oligopolio y se discuten
las principales ideas acerca de la estrategia financiera de la gran empresa, particular-
mente el Principio del Autofinanciamiento. Ademas, se formulan algunas criticas
a dicho Principio y se realiza una medicion empirica aproximativa de su grado de
validez para el caso de México, medicion que se complementa con otras realizadas
en el apartado 3. Como la informacién estadistica utilizada esta referida solo a las
filiales de empresas extranjeras que operan en la industria manufacturera de México,
en la primera seccion del apartado 3 se analizan brevemente sus principales carac-
teristicas y los lineamientos generales de su estrategia financiera. En las secciones
3.2, 3.3, y 3.4 se presentan las limitaciones de la informacion estadistica y la me-
todologia utilizada en su manejo, y en la Gltima se analizan los principales resulta-
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dos obtenidos de la investigacion empirica. Dichos resultados nos permiten,
ademas de medir en un sentido mas amplio el grado de autofinanciamiento de las
filiales de empresas extranjeras, hacer algunos sefialamientos sobre planteamientos
ﬂteoncgsp formulados acerca de la politica financiera de la matriz respecto a sus fi-
liales y sobre el comportamiento financiero de éstas en los paises en que operan,
‘Gran parte de la informacioén utilizada en este trabajo fue proporcionada por la
Secretaria de Hacienda y Crédito Publico, particularmente la referida al total de
empresas extranjeras que operan en la industria manufacturera; dicha informacion
cubre los afios 1965, 1966, 1970 y de 1973 a 1978. Asimismo, hacemos referencia a
los resultados obtenidos en una investigacion anterior en base a una muestra repre-
sentativa de 82 empresas extranjeras, la cual cubre el periodo 1970-1974.

1 EL PROBLEMA DEL CONCEPTO DE CAPITAL.

No es posible abordar el tema del financiamiento sin antes precisar el concepto
de capital y por lo tanto el de inversion que se va a utitizar. Ello es necesario para
evitar las confusiones en las que frecuentemente se cae respectoal sentidoy alcance
“de las aseveraciones que se formulan sobre la problematica financiera de la econo-
mia y empresa capitalistas.

1.1. Efl capital como relacién social determinada.

En primer término, el concepto de capital denota una relacion social particular
que ios hombres establecen entre si para llevar a cabo el proceso de reproduccion
materia! de la sociedad. La particularidad de esta relacion social consiste en que el
proceso de trabajo se convierte en un proceso de produccion de valor, Asi, el obje-
tivo de la produccién capitalista serd el de producir valores de cambio a través de
la produccion de mercancias.

El andlisis del capitalismo debe empezar por el estudio de la forma general del
capital, esto es, de las leyes que rigen los procesos de produccion y de acumulacion
de plusvalor. No es posible explicar correctamente la l6gica de comportamiento
de los capitales individuales y de la competencia que entre ellos se establece en
el mercado, sin antes comprender que la esencia del capital en general es la pro-
duccion de plusvalia y que, por lo tanto, el comportamiento de la empresa indivi-
dual, la formacion de los precios y demas relaciones de mercado solo pueden ex-
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plicarse a partir del andlisis de la relacién capital-trabajo. El deseo de obtener
ganancias es el motor esencial de la economia caputallsta lo que orngma la compe-
tencia. Pero ésta no crea ni establece leyes por si misma; tan s6lo permite su mani-
festacion?,

Por lo anterior, las explicaciones del capitalismo que se formulan a partir del
estudio de la empresa individual y del mercado, al centrar su atencion solo en los
resultados, en lo que aparece sobre la superficie del proceso capitalista de produc-
cion, generan una visidn distorsionada de la manera en que éste opera. |

1.2. E/ capital como proceso de produccién de pldsvalfa.

En tanto proceso de creacion de valor, el capital puede ser constante o variable.
Capital constante es aquél que no crea valor y que se limita a transferir a las mer-
cancfas producidas todo el valor que encierra. Capital variable es |a parte del capital
dinerario invertido en la compra de fuerza de trabajo humana, la inica que es capaz
de crear valor,-de generar su propio valor y un valor excedente, que tamblen
transfiere a las mercancias en cuya produccion participa.

Desde el punto de vista de su rotacion, el capital se clasificacomo fij joy circu lante
Capital fijo es aquél que no se agota totalmente en un ciclo productivo, que trans-
fiere a las mercancias producidas el valor que encierra en varios ciclos de produc-
cion. Como contrapartida, capital circulante es aquél que se agota totalmente en
cada ciclo productivo.

Ahora bien, el ciclo del capital industrial, su proceso de crrculacmn cubre dos
etapas, mediando entre ellas el proceso de produccion. En la primera, el capital
dinero de que dispone la firma —sin importar su distribucion entre capital propio
y ajeno— es utilizado en la compra de ia fuerza de trabajo y los medios de pro-
duccion necesarios para llevar a cabo el proceso productivo; el caprtal dinero se
transforma en capital productivo. Durante el proceso productivo, las mercancias
originarias son consumidas productivamente; como resultado de ello aparece una
masa de mercancias nuevas, que cualitativamente son diferentes y encierran un-
valor mayor al de aquellas. El capital industrial, bajo la forma de capital mercan-

! véase David S. Yaffe, La teoria marxista del capital y del Estado, en "'E| Estado y el Marxismo Contem-
poraneo’’, Ed. Maspero. {Traducido al espafiol por el Seminario de Desarrolio de la Facultad de Economia
de ia UNAM).

Paul Mattick, Marxismo y capital monopolista, en ''Criticas de los Neo Marxistas’’, Ed. Peninsuia, 1977
Barcelona.
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cias, reanuda su proceso de circulacion. En esta segunda etapa se realizan las
mercancias producidas; el capital industrial deja la forma de capital mercancias y
retorna a la forma de capital-dinero, pero ya incrementado?.

Si hacemos abstraccidn de la existencia del crédito, la empresa debe cubrir con
recursos propios la inversidn total; esto es, debe destinar una parte de su capital
dinero a la compra de maquinaria, equipo e instalaciones y la otra a la compra de
materias primas y fuerza de trabajo. Aceptando la existencia del crédito, en cuan-
to a la generacion de plusvalia el proceso no se altera, aunque si en cuanto a la dis-
tribucion de ésta y en cuanto a la dindmica del proceso de acumulacion. El uso del
crédito permite a la empresa potenciar su propio capital y acceder a mayores niveles
de acumulacién y produccion’ ; pero hace surgir también la disputa entre el capi-
tal industrial y el capital financiero por la distribucion de la masa de ganancia
generada.

Con el surgimiento y desarrollo del crédito, el dmero —en cuanto que por su
forma puede llegar a ser capital, a producir plusvalia— se convierte en una mercan-
cia mas que se compra y se vende a un determinado ‘‘precio’’: la tasa de interés.
Como aqui el capital se nos revela bajo su forma dineraria, aparentemente todo
capital es dinero y todo dinero es capital; cuando lo que caracteriza al dinero
como forma funcional del capital es el hecho de que se invierta en la compra de los
elementos del capital productivo. En otros términos, el dmero llega a ser capital
en tanto se mvuerte no en tanto que se gaste.

1.3. El concepto de capital en la Teoria del Oligopolio,; exposicidn y critica.

En los tedricos del oligopolio la forma del capital industrial que mas se enfatiza
es la de capital productivo y, en cuanto al proceso de rotacion del capital, centran
su atencion en el capital fijo, dejando de lado el capital circulante. Asi, su concepto
de capital se limita al de capital fijo, pero al poner énfasis en el proceso de rota- -
cion del capital, se deja de lado el andlisis del capital como proceso de produccion
de plusvalia, que es o que da el verdadero sentido al concepto de capital. De esta
~manera se oscurece el origen del valor y de la plusvalia.

‘Asi como el enfatizar la forma dineraria del capital conduce a la nocion falsa de
que todo dinero es capital, el enfatizar la forma productiva del capital conduce —a

3 Véase: R. Hilferding, E/ capital financiero, 1a. parte, Ed. El Caballito, México, 1973.
2 C. Marx, EI Capital, Ed. FCE, México, 1968, Tomo 11, Cap. 1o.
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los tedricos del oligopolio— a la nocion falsa de que solo el capital fijo es capital.
En realidad, esta nocion de capital no es exclusiva de estos autores: siempre ha
sido la base de la teoria neoclasica tradicional, la que concibe que la produccion
social de bienes y servicios se realiza utilizando los ‘’factores productivos’’ capital
y trabajo, los que reciben, conforme a su productividad marginal, la retribucién
“justa y legitima" que les corresponde por su participacion en el proceso productivo.,
En esta teoria se denomina capital sélo a la inversion de los empresarios en activos
fijos con el fin de separario de la inversion en fuerza de trabajo y hacer aparecer
a los dos como factores productivos independientes con cuya concurrencia en la
produccién se genera un “‘valor agregado’’ al que ambos tienen legitimo derecho,
cuando en realidad, dicho valor agregado —valor nuevo— sélo pudo ser generado
por la fuerza de trabajo. Esta es una de las cuestiones de fondo que estan detrds
de dicha nocion de capital. |

Partiendo de este concepto de capital, la expansiéon de la empresa es entendida
en términos del incremento de la ‘‘capacidad productiva’. Es por ello que, en al-
gunos teoricos del oligopolio, el andlisis de la problematica financiera de ta empresa
se reduce a los mecanismos que permiten a la firma obtener recursos para financiar la
adquisicién de nueva maquinaria, equipo e instalaciones a lo largo del tiempo. El
analisis sobre la manera en que las empresas financian la compra de materias prumas
y fuerza de trabajo ni siquiera es abordado®.

Pero la acumulaciéon de capital se realiza tanto en los elementos del capital fijo
como en los correspondientes al capital circulante; aquélla se expresa en el creci-
miento de ambos, no sélo en el crecimiento del primero; y el incremento de uno
implica el incremento del otro,aunque no necesariamente en la misma proporcion.
Por tanto, el analisis del financiamiento de la acumulacién de capital, esto es, del
financiamiento de la inversion, debe referirse a la manera en que la empresa finan-
cia el crecimiento simultaneo de ambos.

El capital industrial que posee toda empresa productiva se encuentra expresado
en sus diferentes formas: como capital dinero o “‘activos | iquidos’’ —efectivo e in-
versiones en valores—, como capital productivo —activos fijos, materias primas y
fuerza de trabajo contratada— y como capital mercancias —productos terminados y
en proceso. Ese es el capital que posee. Por lo tanto, el andlisis fmanc:erq de la
empresa debe estar enfocado a la manera en que financia todo ese capital. Y ese

4 Véase por ejemplo: Alfred S. Eichner, The Megacorp and Olipoly, Cambridge University Press, New
York, 1976, cap. 3.
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capital, como ya lo hemos dicho, es financiado en parte con recursos propios y en
parte con recursos ajenos {crédito). En consecuencia, solo tiene sentido referirnos
al autofinanciamiento de la empresa en términos de la proporcion en que financia
el capital total poseido —o capital industrial, en sus diferentes formas— mediante
recursos propios.

Como resumen de la discusion anterior podemos concluir que:

a) Desde el punto de vista del financiamiento, capital es todo aquel monto de re-
cursos monetarios que se destina a la compra de medios de produccion y fuerza
de trabajo con fines de realizar el proceso de produccion de plusvalia, sin im-
portar si son recursos propios y/o ajenos a la empresa.

b) Desde el punto de vista de su rotacion, capital es toda forma en la que toma
cuerpo el capital dinero invertido; no solo aquella que define lo que entende-
mos por ‘‘capacidad productiva instalada’’, —capital fijo—, sino también el valor
de las materias primas y de la fuerza de trabajo contratada —capital circulante.

Por limitaciones de la informacion estadistica no sera posible basar nuestro ana-
lisis empirico del proceso financiero de la empresa sobre el concepto amplio de ca-

pital expresado en el ultimo inciso. Las razones de o anterior se presentan en for-
ma detallada en el apartado 3.

2. TEORIA DEL OLIGOPOLIO Y ESTRATEGIA FINANCIERA DE LA GRAN
EMPRESA. '

Una vez discutidos los conceptos de capital y de autofinanciamiento, en este
apartado se presentan los aspectos generales de la teoria del oligopolio y se anali-
za el Principio de! Autofinanciamiento de la gran empresa postulado por algunos
autores. Asimismo, se apuntan algunos elementos que ponen en duda la validez
no solo de la existencia de un alto grado de autofinanciamiento en si 5, sino tam-
bién de los argumentos que dan sustento a dicho principio.

5 Mas adelante, en la seccion 3 de este apartado se especifica 1o que se entiende por "alto grado de auto-
financiamiento’’,
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2.1. Evolucion de la teoria economica tradicional.

"Ante la fuerza de los hechos, la teoria econémica tradicional no ha tenido més
remedio que intentar “‘modernizar”’ su cuerpo tedrico, tanto el referido a la *’Ma-
croeconomia’’ como el que concierne a la “‘Microeconomia’’.

En el plano macroecondmico, la gran crisis de 1929-1932 evidencio la incapaci-
dad de la teoria neoclasica tradicional para explicar satisfactoriamente el funcio-
namiento de las economias capitalistas. No era posible seguir hablando de tenden-
cia al pleno empleo cuando el mundo capitalista enfrentaba la gran depresion.

Sin embargo, la “‘revoluciéon keyenesiana’” permitio rehabilitar dicha teorfa: la
economia de mercado con la ayuda de la planificacion y del gasto gubernamentales
seria capaz de mantenerse en continuo crecimiento, evitando asi el estancamiento.
Pero més temprano que tarde se mostraron las limitaciones del gasto estatal como
estimulo a la actividad economica a través de la creacion de demanda efectiva: la
actual crisis, que combina desempleo y estancamiento con inflacion, ha evidencia-
do los Iimites de las formulaciones neo-keynesianas ¢ .

En lo que se refiere al campo de la microeconomia, se ha modernizado la expli-
cacion acerca del comportamiento y naturaleza de la empresa capitalista indivi-
dual, sustituyéndose practicamente el esquema de competencia perfecta por el de
concurrencia oligopdlica, que estudiaremos en el siguiente apartado.

Estas versiones de la Macroeconomia y de la Microeconomia, aunque se
desarrollan en planos diferentes, son complementarias en cuanto al papel del Esta-
do en la economia. Mientras que a nivel macroeconomico Keynes plantea la posi-
bilidad de estimular la actividad econ6mica via gasto gubernamental, a nivel
microecondmico se incorpora al analisis la existencia del Estado, cuya injerencia
en la economia no puede ir en contra de los objetivos de la gran empresa, por lo
que las Leyes Antimonopolio en la practica resultan ser inofensivas 7 . De esta
forma el Estado no “‘estorba’” la operacidon de las grandes empresas oligopdlicas
y al mismo tiempo estimula su expansidn al incrementar y canalizar su gasto hacia
la produccion de aquéllas.

Sin embargo, la intervencion econémica del Estado basada en los postulados
neo-keynesianos ha perdido terreno en el debate teérico e ideoldgico sustentado
con los monetaristas por las dificultades crecientes que enfrentan aquéllos para
explicar adecuadamente los problemas macroecondmicos actuales y por su incapa-

6 P. Mattick, “Marxismo: Ayer, Hoy y Mafiana”, en Nueva Politica, Vol. 11 No. 7, 1979, México.
7 Alfred S. Eichner, op. cit., Cap. |11.
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cidad para resolverlos mediante sus recomendaciones de Politica Econdmica.

Es conocida la gran influencia que ia corriente neoconservadora ha ganado en
la actual Administracion Reagan y en la definicion de la politica macroecondmica
para los Estados Unidos. En términos generales esta corriente propone el control
de la intervencién del Estado en 1a Economia puesto que . . . la base de los males
ecoriémicos (. . .) se encuentraen la pérdida progresiva de incentivos, consecuencia
del incremento en la actividad econdmica del Estado, tanto en io que toca a la re-
gulacion como en lo que se refiere a un gasto publico mayor y, por consiguiente, a
un nivel més alto de imposicion’’®.,

Por otro lado se seifala que los programas de bienestar social impulsados por el
Estado representan mayores costos de produccion —via impuestos— para las em-
presas, lo que desestimula la inversion y fa generacion de nuevas fuentes de empleo
y reduce la competitividad de la economia norteamericana frente a Japony algunos

paises europecs como Alemania y Francia.
La misma argumentacidon —aunque con especificidades distintas— es manejada

en México por la corriente neo-liberal, que puede identificarse como expresién
del grupo empresarial: la creciente intervencion estatal en la economia crea des-
confianza y desestimula la inversidn; el financiamiento de! creciente déficit esta-
tal via emisiébn primaria genera presiones inflacionarias que interfieren en el fun-
cionamiento arménico de la economia. Por ello, si hay problemas para mantener

| “’sano’’ financiamiento del gasto estatal, debe reducirse éste, pero en los rubros
poco importantes, como el de bienestar social. El aparato estatal mexicano —se
continGa diciendo— ha crecido enormemente; ‘. . . al tratar de responder {e! Es-
tado) a las demandas sin mesura de los grupos sociales mayoritarios, no sélo ha ab-
sorbido porciones crecientes de recursos financieros que de otra forma se hubieran
dedicado a la acumulacién, sino que ha incurrido en un déficit desmedido vy, en
consecuencia, inflacionario’®.

2.2. Aspectos generales de la Teoria Moderna del Oligopolio.

La teoria del oligopolio no es mas que un esfuerzo de la teoria econdmica tradi-
cional por modernizar las primeras versiones de la microeconomia. Los desarrollos

. ® Roberto Bouzas, "'La Politica Econémica det Gobierno Republicano: contenidos, obstaculos y proyec-
tos"’, en Cuadernos Semestrales, Estados Unidos. Perspectiva Latinoamericana, No. 9, CIDE, 1981, p. 70.
% R. Cordera y C. Tello, México, /a disputa por la nacion, Ed. S. XXI, México, 1981, p. 80. Una exposi-
cidn concisa de esta corriente neo-fiberal se presenta en el capitulo 3 de este libro.,
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de la teoria de la empresa posteriores a los esquemas de la competencia perfecta y
del monopolio puro apuntaron a la formulacidn de una nueva teoria sobre el com-
portamiento de la empresa individual y la naturaleza del mercado en que operaba
ésta; formulacion en la que se rebasaban los estrechos margenes de las dos inter-
pretaciones alternativas existentes y se relajaban algunos de los supuestos asumi-
dos en ellas. Por ejemplo, el-profesor Chamberlin! ° reconocia que la mayor parte
de las empresas operaba en una estructura de mercado que contenia tanto elemen-
tos del modelo de competencia perfecta como del de monopolio puro. Por ello, su
objetivo era desarrollar una “teoria de la competencia monopolista’’ que diera
cuenta de tal situacién. Las aportaciones de Joan Robinson'! apuntaron en ei mis-
mo sentido. |

No es objeto del presente trabajo hacer un anélisis de las aportaciones de los
autores antes mencionados' ? ; baste sefialar tan s6lo que estos primeros desarrollos
de ia teoria del oligopolio y de la competencia imperfecta en buena medida con-
tindan ligados al esquema de competencia perfecta —aunque en distinto grado—"' 3.

Mas bien, nos interesa hacer algunos sefialamientos sobre los planteamientos ge-
nerales de varios autores que convencionalmente han sido ubicados dentro de lo
que se ha dado en llamar ‘“Teoria Moderna del Oligopolio’ con el objeto de dife-
renciarlos de los primeros desarrollos de las teorias del duopolio y de la competen-
cia imperfecta. Pero fundamentalmente nuestro interés se centra en el analisis de
sus planteamientos respecto al comportamiento financiero de la gran empresa.
Ello se realiza en el siguiente apartado. .

Autores como M.A. Utton'*, J. Bain'®, Sylos Labini'¢, J. Steindl'’, F.M.
Scherer' *, A. Wood'® y A. Eichner?®, entre otros, han aportado elementos que
permiten conformar una interpretacion mas o menos homogénea acerca de la na-
turaleza y comportamiento de la gran empresa industrial asi como de las caracte-

10 E. H. Chamberlin, La Teoria de Ja Competencia Monopolistica, Ed. FCE, 1946.

11 J Robinson, Economia de la Competencia Imperfecta, Ed. Martinez Roca, 1976.

12 Al respecto pueden consultarse, ademas de los propios autores, a. F. M, Scherer, Industrial Market
Structure and Economic Performance, Rand-Mc Nally, Chicago, 1970, y A. Koutzoyiannis, Modern Micro-
economics, The Mac Millan Press Ltd., Londres, 1975, entre otros.

13 véase F. M. Scherer, op. cit., cap. V.

14 M, A, Utton, La concentracion Industrial, Alianza Editoriat, Madrid, 1975,

1S ). Bain, Organizacién industrial, Ed. Omega, Madrid, 1963.

16 P, Sylos Labini, Oligopolio y Progreso Técnico, Ed, Oikos-Tau, Barcelona, 1966.

17 ). Steind!, Madurez y estancamiento en el capitalismo norteamericano, Ed. S. XX|, México, 1979.

18 £ M. Scherer, op. cit.

19 A. Wood, A Theory of Profits, Cambridge University Press, 1975,

20 A, S, Eichner, op cit.
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risticas de los mercados oligopélicos en que operan®!. Dichas interpretaciones
niegan la validez de los supuestos basicos del modelo de competencia perfecta. Se
reconoce que la actual empresa capitalista ya no es atomizada ni tomadora de
precios y que su gran tamafo le permite influir en la fijacion de éstos; que su
objetivo no es tnica ni necesariamente siempre la maximizacién de las ganancias;
que entre dichas firmas existen relaciones de interdependencia, por lo que las ac-
ciones ejecutadas individualmente por una empresa pueden provocar reacciones en
el resto de las firmas de {a industria, reacciones cuyo resultado puede ser nocivo
para todas, y que aquélia debe considerar antes de actuar. En cuanto a la estructu-
ra industrial o de mercado donde operan estas firmas, se destaca la existencia de
altos niveles de concentracion y de barreras a la entrada, asi como la presencia de
productos heterogéneos al interior de un mismo mercado, heterogeneidad que es
el resultado de las practicas de diferenciacion de productos, que constituyen la
forma mads significativa de competencia entre las empresas una vez reconocidos los
efectos perjudiciales que para todas las empresas de la industria acarrea la compe-
tencia via precios, la cual es abandonada como practica coman.

2.3. £l Principio del Autofinanciamiento.

En el campo financiero, las formulaciones de estos autores —en particular de A.
Wood?? y A.S. Eichner?? — estén basadas en el rechazo al planteamiento neoclési-
co respectivo. Segn este Gltimo, existe un mercado de fondos prestables en el que
la empresa puede obtener a la tasa de interés vigente la cantidad de recursos que
necesite —cualquiera que sea su monto- para realizar una nueva inversion o para
ampliar su planta productiva ya exlstente Et financiamiento de la inversion no es
el problema; con tal de que la tasa esperada de rendimiento de la inversion sea su-
perior a la tasa de interés vigente, se realizan las inversiones. En consecuencia,
dada la enorme facilidad para obtener recursos ajenos, no es indispensable partici-
par con capital propio en el financiamiento de los proyectos de inversion: no se
requiere que la empresa destine parte de los beneficios obtenidos al financiamien-
to de su expansion. Como vemnos, en esta teoria el empresario no es un verdadero
capitalista, pues para ser tal es indispensable poseer capita! propio y participar con

21 Nuestros sefialamientos sobre la teoria del oligopolio estaran referidos en los fundamental a los autores
antes mencionados.

22 A, Waod, op. cit.

23 A.S. Eichner, op. cit.
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€l en el proceso productivo; ello resulta irrelevante en esta formulacion.
Por su parte, los teéricos del oligopolio analizados han rechazado la concepcion

neoclésica sobre el comportamiento financiero de la empresa individual arqumen-
tando la invalidez del supuesto de plena certidumbre o, existiendo incertidumbre,

I3 invalidez del supuesto de que tanto oferentes como demandantes de ahorro lle-
guen a un acuerdo sobre el grado de incertidumbre existente y, por lo tanto, sobre
la tasa de interés a cobrar y a pagar. Como existe incertidumbre respecto a la evo-
luciébn que en el futuro pueda tener la economia, los banqueros se resisten a
aportar la totalidad del financiamiento para una nueva inversidn, pues incurririan
en un riesgo enorme que no seria compensado por los intereses cobrados. Por elio,
de aprobar cierto proyecto de inversion solo lo financiardn en parte, y no precisa-
mente en la mayor. :

Mas aln, se argumenta que de la propia empresa surge la iniciativa y el interés
de no endeudarse en forma significativa. A fin de no arriesgar el control de la fir-
ma, su grupo ejecutivo o de direccidn prefiere financiar el crecimiento de la em-
presa fundamentalmente en base a recursos propios y acudir a las fuentes exter-
nas a la firma s6lo marginaimente. Una buena parte del control de la firma podria
pasar a manos del banco si su nivel de endeudamiento con éste fuese significativo.

Con este planteamiento, los tedricos del oligopolio se colocan en el extremo
opuesto al de la formulacion neoclasica tradicional. En tanto que ésta hace des-
cansar todo el peso del financiamiento de la empresa en el crédito —subestimando
asi el papel que en dicho proceso desempeiian las ganancias acumuladas— la teoria
del oligopolio coloca en el primer plano det financiamiento los recursos generados
internamente por la empresa, considerando irrelevantes las fuentes de financia-
miento externas a la firma?*, |

Para que la politica de autofinanciamiento pueda ser implementada se requiere
que la empresa cuente con una elevada rentabilidad. La aplicacién de innovaciones
tecnologicas reductoras de costos y fundamentalmente el poder que tienen las
grandes firmas industriales para fijar altos precios a sus productos en mercados
qQue mantienen relativamente cautivos, serian ios elementos principales que les
permiten obtener una elevada rentabilidad. Como la estrategia de la gran empresa
es financiar sus futuras inversiones con recursos propios, debera definir su politi-

2% En este contexto, cuando se habla de que el grado de autofinanciamiento “"es muy alto’’ se entiende
qQue el peso 2 importancia retativa de los recursos propios en el financiamiento de |a expansion de 'a capaci-
dad productiva es significativamente mayor a la de los recursos externos a la empresa. Si por ejemplo, los

primeros representan e! 807 vy los segundos el 20 restante, se dice que el grado de autofinanciamiento
& elevado.
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ca de fijacion de precios de forma tal que pueda acumular internamente los bene-
ficios necesarios para tal proposito. De esta manera, la politica de fijacion de pre-
cios de la gran empresa oligopdlica estarad determinada, ceteris paribus, por sus
proyectos de expansion futura.?® |

Una vez que la gran empresa ha definido su ‘‘Ingreso Corporativo’” (o monto de
recursos necesarios para autofinanciar su crecimiento) y el resto de sus requeri-
mientos de rentabilidad, debe calcular el margen de ganancia a obtener por cada
unidad vendida el que, adicionandolo al costo medio total, determinaré el precio
de venta del producto. En ia fijacion del precio la empresa se rige por el principio
del ‘“Mark-up’’. De esta manera, en la medida en que los planes de expansion de
la gran empresa aumenten, se incrementaran los requerimientos de recursos propios
para autofinanciar dicha expansion y, en consecuencia, aquélla incrementara el

precio de venta de tal forma que pueda obtener los recursos adicionales.
Se reconoce que una empresa al aumentar su precio en forma unilateral incurre

en el riesgo de perder compradores. Pero se argumenta que a través de las técnicas
de diferenciaciéon de productos la empresa mantiene relativamente un ‘‘mercado
cautivo’’ para su producto, pues se generan habitos de consumo y preferencias por
ciertas marcas que garantizan la conservacion de la mayor parte del mercado aun
cuando el precio aumente. Otros de los riesgos en los que incurre la empresa si el
incremento en el precio es muy significativo, es el de atraer nuevos competidores
a la industria y el de provocar la intervencion y el control gubernamental sobre
ella; pero tales riesgos —se argumenta— no son relevantes. Sin embargo, en una es-
tructura oligopdlica de mercado el precio no se fija de manera unilateral. Dada la
interdependencia que existe entre las grandes empresas, 0 habrd “liderazgo de
precios’” —esto es, que la empresa de mayor influencia y prestigio marque la pauta
en materia de incrementos de precios y las restantes firmas la sigan— o existira
colusion explicita o implicita entre las mayores firmas para la fijacion de los pre-
cios. Como en los mercados oligopdlicos el crecimiento es indispensable para la
supervivencia, todas las firmas siempre tendran proyectos de expansion a realizar
y, por ende, necesidad de acumular internamente los fondos necesarios para finan-
ciar su crecimiento. Es por ello que sus intereses coincidirdn en promover conjun-
tamente incrementos en los precios. No obstante, la capacidad que en este contex-
to pueda poseer una empresa para determinar incrementos en el precio de su pro-
ducto conforme a sus requerimientos de auto financiamiento, estard en funcién de
su ‘poder de mercado’’ o grado de dominio que ejerza en la industria.

25 yéase A. S, Eichner, op. cit., cap. 3.



43

2.4. Criticas al Principio del Autofinanciamiento.

1a) Si bien la teoria del oligopolio constituye un avance respecto a las formula-
ciones de competencia perfecta y monopolio puro, su construccion tedrica des-
cansa en el mismo error metodoldgico: se concibe a la empresa individual como la
categoria bdsica de la cual debe partirse para explicar el funcionamiento de la so-
ciedad capitalista. Las formulaciones revisadas en el apartado anterior parten del
supuesto de considerar a la gran empresa como un ente individual y aislado que
opera Unicamente en una rama industrial. Con ello dejan fuera del andlisis los pro-
cesos de integracion vertical y horizontal que se han presentado a fo largo del pro-
ceso de expansion del sistema capitalista; esto es, se desconoce la realidad cotidia-
na actual de la operacion de la gran empresa en actividades econdmicas diversas las
que, inclusive, no necesariamente son productivas ni necesariamente estan ligadas
entre si.

De la manera en que se concibe la existencia y operacion de la gran empresa
—existencia y operacion individuales— se deriva la manera de abordar el analisis
de su problematica financiera: dicho andlisis se realiza desde la perspectiva de la
empresa individual, no ligada a otras firmas productivas ni a bancos o instituciones
financieras. De esta forma, asi como en la esfera productiva se hace abstraccion de
la existencia de grupos de empresas industriales, en 1o financiero se desconoce la
integracion de éstas con instituciones crediticias.

Si en el plano de la estructura industrial la teoria de! oligopolio ha formulado
un planteamiento en el que se reconoce que la gran empresa ha adquirido poder e
influencia sobre la orientacion de la produccién y sobre la fijacién de los precios,
en el campo financiero no se ha elaborado el planteamiento correspondiente: s6lo
se postula que, en relacidn al resto de las firmas, las de gran tamafio tienen acceso
preferencial al sistema crediticio —aunque sélo lo utilicen marginalmente~ pero
no se analiza la estructura, caracteristicas y dinamica de dicho sistema asi como
tampoco la manera en que las empresas oligopodlicas se insertan o participan en él.

La l6gica de comportamiento de la empresa que opera en forma individual es
completamente diferente a la que sigue una empresa que forma parte de un grupo.
Las posibilidades de crecimiento de ésta no estaran restringidas a su capacidad
para generar utilidades o para obtener individualmente recursos de! sistema finan-
ciero; apoyada por el grupo podré crecer mds alla de sus posibilidades individuales.
De esta forma, se relativiza la importancia del autofinanciamiento.

2a) Por otro lado, el Principio del Autofinanciamiento, al postular que los re-
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cursos generados por la propia empresa cumplen un papel preponderante en el fi-
nanciamiento de la expansion de la planta productiva, practicamente desconoce la
funcién clave que ha desempeiiado el crédito en la expansion de las empresas en
partlcular y del sistema capitalista en general a lo largo de su historia.

. el empleo de! crédito para la empresa capitalista se convierte en una nece-
s&dad que a ésta le impone la lucha de competencia. Pues, para el capitalista indi-
vidual, el empleo del crédito significa una subida de su cuota de beneficios’?%,
ademds de las posibilidades de una mayor expansion.

Gracias al crédito, la estructura financiera de las empresas se organiza alrededor
de un capital minimo. “El capital propio que emplean los capitalistas productores
se convierte asi, para ellos, Gnicamente en la base de una empresa que se extiende
més alla de los limites de su propio capital con ayuda de capitales ajenos’’*7. "'El
crédito es un auxiliar de la acumulacion del capital industrial. Los limites entre los
que el capitalista individual dispone de capital-dinero para la autofinanciacion se
franquean gracias al crédito’’?®.

Por elio, si el crédito esté en la base de |a expansion de la empresa y de su trans-
formacién en una firma de gran tamafio, llegado a este punto no tiene por qué
cambiar su estrategia financiera y recurrir en menor grado que antes a los recursos
externos a la empresa, puesto que el objetivo bésico de! capital sigue siendo el de
valorizarse a si mismo y, consecuentemente, expandirse en el mayor grado posi-
ble. No tiene sentido para la empresa dedicar las ganancias acumuladas a financiar
totalmente una planta adicional —aunque esté en condiciones de hacerlo—, cuan-
do con la ayuda del crédito podré instalar 2 6 3 plantas adicionales.

En los periodos de rapido crecimiento las utilidades que obtiene una firma no
son suficientes para financiar totalmente su crecimiento al ritmo que impone el
proceso general de acumulacién de capital. Como una de las formas de competen-
cia mas importantes entre empresas oligopo6licas es crecer, independientemente del
hecho de que el uso del crédito permita incrementar la tasa de rentabilidad, las
firmas deben recurrir al crédito para satisfacer sus requerimientos financieros tota-
les. En la competencia oligopdlica el rezagarse respecto a los competidores en el
crecimiento significa arriesgar la posicion de predominio que ahora se posee vy, tal
vez, la sobrevivencia futura.

El Principio del Autofinanciamiento postula que, en lo fundamental, la expan-

26 R, Hilferding, op. cit., p. 92.
27 jbid, p. 92.

28 gyzanne de Brunhoff, Teoria marxista de la moneda, Ed. Roca, México, 1975, p. 107.
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$10n de la capacidad productiva se realiza en base a los recursos de la propia em-
presa; se acude al mercado de capitales s6lo marginalmente. Implicitamente, pare-
ce aceptarse que las empresas recurren al crédito bancario para financiar su activo
circulante; los recursos obtenidos mediante el crédito se utilizan como capital de
trabajo, pero no intervienen en el financiamiento de los activos fijos.

Adelantandonos un poco al analisis de la informacidn estadistica y a reserva de
que en el siguiente apartado realicemos la estimacion empirica del grado de auto-
financiamiento en un sentido mas amplio, en lo que sigue abordaremos la medi-
cidn empirica del Principio del Autofinanciamiento en los mismos términos en
que es formulado por los tedricos del oligopolio antes mencionados; esto es, el
grado de autofinanciamiento referido a un concepto parcial de capital: el grado
en que las inversiones en planta productiva son financiadas mediante recursos
propios. Lo anterior tiene como finalidad verificar el grado de validez que dicho
principio tiene en economias como {a mexicana.

Nuestro analisis se realiza en base a las cifras correspondientes a los balances
contables de las filiales de empresas transnacionales (FET) que operan en la in-
dustria manufacturera de México?®. Supondremos que los activos fijos (AF) re-
presentan la capacidad productiva instalada®®; que el capital contable {C. cont.)
representa los recursos propios de la empresa; que solo se contratan créditos o pa-
sivos de targo plazo (PLP) para la adquisicion de activos fijos —maquinaria, equipo,
instalaciones, construcciones, etc.— y que no es posible obtener éstos mediante
créditos de corto plazo. Asi, contablemente, la relacion C. cont/AF podria inter-
pretarse como el indice de autofinanciamiento, esto es, el grado en que la empre-
sa estd financiando su ‘“‘capacidad productiva’’ en base a racursos propios. Por
su parte, la relacion PLP/AF podria interpretarse como el indice de endeudamien-
to o grado en que la empresa financia su ‘“capacidad productiva’’ mediante recursos
ajenos.

En el cuadro 1 se presentan estos indices, correspondientes a una muestra re-
presentativa de B2 FET para el periodo 1970-19743 !, El indice de autofinancia-

miento es en promedio del 1.58, es decir que las empresas poseen un peso con
98 centavos de recursos propios por cada peso invertido en activos fijos: los recur-

sos propios de las firmas serian mas que suficientes para financiar la expansion de

29 La cobertura y caracteristicas de la informacion se presentan en forma mas detallada en !a seccion 2
del siguiente apartado.

O Véanse las limitaciones de este su puesto en el apartado 3 del siguiente apartado.
31 En el apartado 3 hablaremos mas ampiiamente de dicha muestra.
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CUADRO 1

1970 1971 1972 1973 1974 Promedio

—— ——— ———— ———— i S —— ———— ————— A U Ty S— T w———

C.Cont/AF 157 151 158 168 159 1.58
PLP/AF .41 48 54 55 .53 .50

—— — o — ——— ——

la ““capacidad productiva’’. |

Interpretado de esta manera, el grado de autofinanciamiento es total. Pero el
hecho de que las empresas posean recursos propios por un monto superior al valor
de sus instalaciones y equipos no implica necesariamente que en la practica la
expansion de la capacidad productiva es financiada totaimente con recursos pro-
pios y que el remanente de éstos lo utilizan como capital de trabajo para finan-
ciar parte del activo circulante. El hecho de que contablemente las empresas estén
en condiciones de hacerlo no implica que realmente lo hacen;los datos nos inducen
a pensar que lo que existe como posibilidad no se concreta en la practica, como se
vera enseguida.

E! indice o relacion de endeudamiento de estas empresas es, en promedio, de
.50; esto es, los pasivos de largo plazo contratados por las empresas representan el
50 por ciento del valor de sus activos fijos. Puede considerarse que, en general, es
valido suponer que una empresa no adquiere deuda de largo plazo para utilizarla
como capital de trabajo; incluso, aunque lo deseara, no podria hacerlo porque los
créditos de largo plazo —que le son otorgados por el fabricante o por una institu-
cion financiera para la adquisicion de maquinaria y equipo— significan para la em-
presa el obtener directamente la maquinaria o el equipo de manos del fabricante
o proveedor, pero no el dinero en efectivo. En general los créditos de largo plazo
son créditos ‘‘atados’’, en el sentido de que se otorgan para la compra de un bien
de capital especifico de un proveedor especifico.

Puede concluirse, entonces, que la relacion PLP/AF podria tener mayor signifi-
cado que la relacion C. cont/AF. Esto es que, en todo caso, tendria mas sentido
utilizar la primera refacion como una manera de medir en forma aproximada el
‘“grado de endeudamiento’’ de las empresas, que utilizar la sequnda relaciéon como
un indicador de su ‘’grado de autofinanciamiento’’. Si los pasivos de largo plazo
representan el 50 por ciento de los activos fijos, es I6gico pensar que el grado de
autofinanciamiento es s6lo del 50 por ciento, y no mayor, como lo sugiere la rela-
cién €. cont/AF. -
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Asi, el andlisis de las cifras anteriores sugiere que los recursos propios y el en-
deudamiento de largo plazo tienen participaciones similares en el financiamiento

de la expansién de la “’capacidad productiva’’. Lo anterior de ninguna manera es
una conclusion definitiva, pero a pesar de sus limitaciones proporciona una idea

aproximada acerca de la magnitud del autofinanciamiento practicado por las gran-
des empresas industriales de México. Y su magnitud es inferior a la sugerida por la
teoria; la participacion de los recursos ajenos en el financiamiento de g expansion
de la capacidad productiva no es meramente marginal, . o
3a) Otra idea central del Principio del Autofinanciamiento que es necesario dis-
cutir es la referida tanto a la capacidad de las grandes empresas oligopolicas para
elevar los precios como a los motivos que tienen para hacerlo. Respecto a esto
ultimo, hemos visto en la seccion 3 de este apartado que la politica de fijacion de
precios se hace depender de los proyectos de expansion de la empresa. Pensamos
que [a motivacion fundamental del incremento de precios es el deseo mismo de
obtener mayores ganancias, mas que la preocupacion por utilizar éstas para autofi-

nanciar el crecimiento.
Por otro lado, se postula que la gran empresa puede financiar su expansion en

base a recursos propios gracias a su capacidad para incrementar su rentabilidad a
través de la elevacion de los precios. Se reconoce que existen limites a ia capaci-
dad para incrementar los precios, pero al mismo tiempo se considera que son irre-
levantes3 2, 4 o
Pensamos que son otros los verdaderos limites a Ia capacidad de las grandes fir-
Mas para aumentar sus ganancias via el incremento de precios. Ei mds importante
seria que existe un monto dado de plusvalor, generado con antelacion a la dispu-
ta por su apropiacidn. Esto es, las ganancias adicionales que obtiene una empresa a
través de los incrementos de precios pueden significar tanto pérdida de utilidad
para otras empresas como pérdida de capacidad adquisitiva de los ingresos de la clase
trabajadora. El incremento de precios, por s/ mismo, no genera valor; tan sélo per-
mite succionario de ciertas unidades para transferirlo a otras. Pero esta capacidad
para succionar plusvalor de otras firmas se ve limitada en el caso de las que venden
entre si buena parte de su produccion: si todas pueden elevar sus precios sin gran-
des problemas, en buena medida este mecanismo se volvera inocuo e incapaz de
generar recursos adicionales, pues aumentaran sus ingresos pero también sus cos-
tos. Pero las empresas que pueden imponer bajos precios de compra a sus pro-

32 A S, Eichner, op. cit., cap. 3.
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veedores y altos precios de venta a sus clientes podran obtener ganancias adiciona-
les significativas mediante la manipulacion de los precios. :

Para el caso de México, en las principales ramas y sectores industriales predomi-
nan las estructuras oligopoélicas de mercado®? vy, dentro de ellas, las FET son las
firmas més importantes®?. El crecimiento de los sectores lidereados por empresas
transnacionales ha sido mucho mas dinamico que el de aquéllos en los que 1a pre-
sencia de empresas nacionales es mayoritaria; cada vez mds una porcion significati-
va de la produccidn industrial es generada por las empresas transnacionales y por
los sectores en que éstas predominan. Pero existen empresas nacionales de gran
tamafio que comparten con aquéllas esta situacion de predominio.

En estos sectores industriales las empresas dominantes cuentan con el poder
suficiente para imponer incrementos en los precios mas alla de los aumentos regis-
trados en los costos. El sistema oficial de control de precios, cuya cobertura es
limitada en cuanto a los productos sujetos a control, resulta ineficiente en su
aplicacion. Esto uitimo ha sido reconocido por la propia Secretaria de Comer-
cio¥.

De este modo, la experiencia cotidiana parece indicar que en México las grandes
empresas industriales cuentan con el ‘‘poder de mercado’’ suficiente para aumen-
tar sus ganancias via incrementos de precios? ¢, corroborando asi la validez de la
primera parte del argumento del Principio del Autofinanciamiento; pero los datos
analizados anteriormente sugieren que la segunda parte del argumento —la existen-
cia de un alto grado de autofinanciamiento— no es del todo valida.

3. AUTOFINANCIAMIENTO Y EMPRESAS TRANSNACIONALES ENMEXICO

“Hasta ahora, hemos presentado objeciones teodricas al Principio del Autofinan-
ciamiento formulado por los autores ya mencionados y se ha concluido ademds,

33 véase por ejempio el trabajo de F. Fajnsylber y T. M. Tarragd, Las empresas transnacionales. Expan-
sion a nivel mundial y proyeccion en la industria mexicana, Ed. FCE, México 1976, segunda parte.

34 Cerca dei 807 de la produccién industrial de México se genera en sectores en los que al menos una
empresa transnacional participa en el grupo de los cuatro mayores establecimientos; el 55°/0 de dicha pro-
duccion se genera en sectores en los que al menos dos de las mayores empresas son transnacionales. F. Fajn-
syiber, op. cit., p. 161. '

-35 Véase el diario Uno mas Uno, del 12 de abril de 1981.

36 Pero el incremento de precios no es la (nica fuente de las ganancias que obtienen en México las firmas
de gran tamafio. Tanto la introduccion de innovaciones tecnoldgicas como la politica de fomento industrial
implementada por el Estado Mexicano a partir de la Segunda post guerra, se han traducido para estas empre-
sas en reducciones significativas de costo.
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e al anilisis de la informacion presentada, que los recursos propios de la
parecen tener el mismo peso relativo que los recursos ajenos en el finan-
0 de la expansion de la capacidad productiva. En el presente apartado se
verificar empiricamente la validez del Principio del Autofinanciamiento
sentido mds amplio; esto es, el grado en que las grandes empresas financian
recursos propios el monto de los activos totales, no sélo el de los activos
 $ilos que hemos identificado como un indicador de Ia capacidad productiva).
an el esfuerzo estard abocado a destacar los aspectos relevantes de la estrate-
h'n:sera global de las grandes empresas, en particular su politica de endeuda-
» con el sistema financiero local e internacional.
o a3 informacion estadistica utilizada por el estudio corresponde a las FET
IR @peran en la industria manufacturera de México, antes de pasar a la presenta-
¥ andlisis de los resuitados de la investigacion empirica, es necesario hacer
e referencia a las caracteristicas de estas firmas y sefialar los aspectos mas
de fa politica financiera de la matriz respecto a sus filiales asi como al
amiento financiero de éstas en los paises en que operan.

das empresas transnacionales. Caracteristicas y estrategia financiera

@ objeto del presente apartado analizar el surgimiento y evolucion de las
transnacionales a nivel mundial ni el papel que sus filiales desempefian al
de las economias en que operan. Tan solo se quieren sefalar algunos ele-
®oOricos que se consideran indispensables para comprender la gestion fi-
de estas firmas, desde la perspectiva de la matriz y la de sus filiales. Sin
elementos, y basados exclusivamente en los pustulados de la teoria del
8o revisados mas arriba, no seria posible explicar adecuadamente la natura-
nu'omlidad de las empresas transnacionales ni las especificidades de su
a financiera.

Wera vista, pareceria que las filiales de la grandes corporaciones internacio-
B @ operan en México al lograr cierto grado de madurez se desligan de la
BB ¥ obran ya por su cuenta en funcion de sus objetivos particulares como
hhpendlentes Esta vision microecondmica de las FET resulta incorrecta,
' cumplen con la funcion de reproducir y profundizar el modo de produc-
alista a nivel mundial, al participar en la internacionalizacion de una o
industriales. En este proceso logran cierta independencia operativa,
 @0cion obedece en lo fundamental a la estrategia global de desarrollo de
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las corporaciones internacionales a las que pertenecen®”. :

La funcién de las filiales es promover los intereses del grupo conforme a las po-
liticas emanadas de la matriz. Esta centraliza la toma de decisiones sobre los as-
pectos mas relevantes del desarrollo de la corporacién: la distribucion geografica
del mercado mundial entre las filiales, los programas de investigaciéon y desarro-
llo, y por supuesto, la estrategia financiera global, entre otras.

El aspecto esencial de la politica financiera de la matriz rspecto a las filiales
es apoyar su instalacién en los paises receptores de capital mediante la inversion
inicial. Pero el desarrollo ulterior de la filial debe financiarse con parte de las utili-
dades generadas por ella y los recursos captados localmente o en el mercado fi-
nanciero internacional. |

Pero no sélo la filial debe lograr su expansion sin el apoyo financiero de la ma-
triz, sino que ademas una vez consolidada, debe contribuir al financiamiento del
desarrollo de la corporacion a la que pertenece, remitiendo a la matriz parte de las
utilidades que obtiene en el pais en que opera. “’El principio generalmente acepta-
do por la sociedad multinacional, es que cada filial debe contribuir, en la medida
de sus medios, al esfuerzo de inversion internacional o al crecimiento del grupo. . .
(Aun que). . . es comdn en la politica de las sociedades matrices hacer financiar
el desarrollo de la filial por sus propios medios, {esto) no impide por otra parte
la transferencia de dividendos cuando los resultados de la filial son satisfacto-
rios”*®. En el mismo sentido, Baran y Sweesy sefialan lo siguiente: ““Realmente,
con excepcion de breves periodos de exportaciones de capital anormalmente al-
tos de los paises avanzados, la inversion extranjera debe verse como un método
para bombear excendentes fuera de las areas subdesarrolladas y no como un canal
a través del cual el excedente se dirige a éstas’’3° .

No obstante lo anterior, se mantiene entre la matriz y sus filiales un ““canal
financiero”, principalmente a través de los créditos que aquélla otorga a éstas.
Asi, la matriz esta en condiciones de auxiliar a sus filiales en momentos criticos
—como cuando, por ejemplo, enfrentan una politica de crédito restrictiva— me-

diante capitales no permanentes.
En cuanto al comportamiento financiero de las FET en los paises en que ope-

ran, se ha sefialado su tendencia a financiarse preferentemente con recursos loca-

37 Véase: Christian Palloix, Las firmas multinacionales v ef proceso de internacionalizacion, Ed. S. XXI,
1975. -

3% E. Blot-Lefevre, “Les societés muitinationales et les modalités du financement de leurs filiales’’, en
Rev. Banque, No. 348, Paris febrero de 1976, p. 143.

39 E1 capital monopolista, Ed. Siglo XXI, México 1972, p. ‘87.
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les —tanto internos (fondos propios) como externos (recursos ajenos) a laempresa.
“La entrada de capitales bajo la forma de inversion directa corresponde a la etapa
en que las plantas se establecen pero su expansion posterior se financia basncamente
con las utilidades generadas y los recursos captados localmente*®.

Por otro lado, generalmente las FET pueden acudir con mayor éxito que las
firmas nacionales —exceptuadas las de gran tamafio— al sistema fmanc:ero local;
por sus caracteristicas de mayor dinamismo, rentabilidad y solvencna son los . me-
jores clientes para un sistema financiero conservador deseoso de obtener las mejo-
res garantias sobre la recuperacion del crédito otorgado.

Es muy probabie que los créditos que reciben las FET del exterlor sean otorga-
dos por instituciones financieras y otras empresas que junto con su matriz sean
integrantes de un ”conglomerado productivo-financiero mundial.

3.2. Limitaciones y caracteristicas de /a informacién estadistica utilizada.

Nuestro intento de medir el grado de autofinanciamiento —concepto amplio—
Yy destacar Ios aspectos generales de la estrategia financiera de la gran empresa
industrial en México enfrenta algunas limitaciones de la informacion estadistica
utiizada. En primer término, como ya se ha sefialado, dicha informacion ests refe-
rida solo a empresas extranjeras; ademds, no hace diferencia entre los distintos
tamafios de éstas, por lo que no podemos separar las cifras referidas a las de gran
tamaio. El primer problema no lo podemos resolver: tan sélo haremos referencia
a los resultados que respecto al grado de autofinanciamiento del total de empre-
sas privadas nacionales se derivan de una investigacion anterior* ' . Tampoco pode-
mos salvar el segundo problema; sin embargo, a contmuacmn presentamos algunas
consideraciones que permiten mitigarlo.

La limitaciones de la informacién nos inducen a adoptar el supuesto de que la
informacion correspondiente al total de FET se refiere sélo a firmas de gran ta-
mafio. Dicho supuesto no resulta tan alejado de la realidad si se considera que
dentro de las FET existe una elevada concentracion pues un niimero reducido de
grandes firmas absorbe 1a mayor parte del valor de la inversion extranjera directa,
de las ventas y del endeudamiento local y extranjero. Esto ha quedado demostra-

40 F, Fajnsylber y T. M. Tarragd, op. cit. p. 369.
41 Quijano, José M., Concentracién, desnacionalizacién y crédito. El caso de México, 1969-1973, CIDE

1980, Mimeo.
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do en estudios anteriores*?. En consecuencia, son las empresas de gran tamafio
las que marcan la tendencia del conjunto; por ello, el andlisis financiero que se
realice a partir de las cifras referidas al total de FET, en buena medida reflejara
el comportamiento financiero de las grandes empresas.

Asimismo, por lo general las FET actian como grandes empresas. La capacidad
de influencia que tiene una FET en un mercado determinado no se deriva sola-
mente de su tamafio relativo. Existen FET que en términos de monto del capital
social, del volumen de ventas, del nimero de empleados, del monto de los activos,
etc., son de menor tamafo que algunas empresas privadas nacionales; mas sin
embargo han alcanzado una posicion de predominio y rentabilidad mayor al de
éstas, situacion que en lo fundamental se explica por las ventajas que aquéllas

derivan de la aplicacion exclusiva de tecnologia, del apoyo que reciben de la ma-

“triz, del monopolio que ejercen sobre los canales de comercializacion con el
exterior, etc. La posicion de predominio que han alcanzado las FET en las ramas
manufactureras en que operan no se deriva necesaria ni fundamentalmente de su
gran tamarfio*?,

Esencialmente, las cifras analizadas corresponden a los balances acumulados de
las FET que operan en la industria manufacturera, en la que se concentra (1978)
el 777 del valor de la inversiébn extranjera directa y el 60% del total de FET
en México. Dicha informacién se obtuvo para el total de FET manufactureras y
cubre los afios de 1965, 1966 y de 1973 a 1978. Pero esta informacion no es ho-
mogeénea puesto que el nimero de empresas varia afio con afio; algunas desapare-
cen O se integran con otras, mientras que por otro lado surgen nuevas firmas.
Estrictamente, en cada afio tenemos un universo diferente. Esto nos impide ha-
blar de tendencias, pero si nos permite formarnos una idea aproximada acerca de
la magnitud e importancia de ios fenémenos estudiados. 1

Adicionaimente, en el presente trabajo se incorporan los principales resultados
obtenidos de una investigacion anterior realizada conjuntamente con Luis Ortega
Segura®®. En dicha investigacion, que cubre el periodo 1970-1974, se utilizd
informacion correspondiente a los balances contables acumulados de 82 FET que

42 Véase por ejemplo: F, Fajnsyiber v T. M. Tarrago, op cit, segunda parte. Y Manzo Yépez, J. L. y
Ortega S. Luis, E/ financiamiento de las empresas transnacionales. Un examen de la situacién actual en Mé-
xico, Tesis Profesional, UNAM, 1977,

43 Veéase F. Fajnsylber, op. cit., J. O'Connor, ‘"Corporaciones internacionales y subdesarroilo econémico”’,
en Teoria y Practica de la Empresa Multinacional, Editorial Periferia, Argentina, 1974; A .Orive y R. Cordera,
“México: Industriatizacion Subordinada’’, en Boletin de TASE, Vol. |, No. 4, Mayo de 1971,

44 Manzo Yépez, J. L.y Ortega S. Luis, op. cit.
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constituyeron la muestra analizada. Al incluir estos resultados en el presente
trabajo, pretendemos cubrir el primer quinquenio de los setentas, que la informa-
cion correspondiente al total de FET no cubre totalmente.

A pesar de que la informacion no es homogénea para todo el periodo analizado
—puesto que para 1970-1974 la informacion se refiere a una muestra y no al total
de FET, como en el caso del periodo 1974-1978— las conclusiones obtenidas en
base a la muestra pueden generalizarse para el conjunto de FET manufactureras
puesto que, como lo muestran los datos correspondientes® 5, dicha muestra es re-
presentativa. Ello hace posible presentar un panorama general sobre el comporta-
miento financiero de las FET manufactureras durante los setentas. Por lo demds,
si bien es cierto que lo corto del periodo analizado también nos impide hablar de
tendencias respecto a la estrategia financiera de las FET, al menos es posible vis-
lumbrar los aspectos relevantes del problema. '

3.3. E/ problema de la medicién del capital

No es nada fécil cuantificar el capital que ha invertido una firma productiva en
base a los balances contables que presenta. Podemos equiparar, con ciertas reser-
vas metodoldgicas, el valor de los activos fijos que posee con el concepto de capi-
tal fijo. Pero de ninguna manera podemos hacer lo mismo con el Activo circulante
y equipararlo con el concepto de capital circulante, pues mientras que éste solo
incluye el valor de las materias primas y de la fuerza de trabajo, aquél incluye
rubros que corresponden a distintas formas o fases de circulacion del capital in-
dustrial. En general, el concepto de activo circulante incluye capital industrial en
su forma dineraria (efectivo e inversiones en valores), en su forma productiva
(materias primas) y en su forma mercancias (productos terminados y semielabo-
rados). De los conceptos anteriores no es posible inferir el monto del capital
adelantado en forma de fondo de salarios y para compra de materias primas. Por
otro lado, debe utiliarse el concepto de “‘salario efectivo’” no de ‘‘salario nomi-

45 Si consideramos la importancia relativa de las FET de |a muestra a nivel de las ramas en que operan,
vemos que tan solo las 3 que se ubican en la rama de productos de caucho —de un total 3,440 firmas en
dicha rama— aboserben el 740/o del valor de la inversién extranjera directa (IED) y mds del 50°/0 de la pro-
duccién y de las ventas. Las 5 empresas de la muestra correspondientes a la rama de material y equipo de
transporte representan el 75 O/o del valor de la IED vy alrededor del 47 ©/o de la produccién y de las ventas
de dicha rama. En relacién a! total de la industria manufacturera, la importancia relativa de ia muestra sigue
siendo significativa: de 118,983 empresas que operan en la industria (1970), las 82 de la muestra representan
el 36 ©/o del valor de {a IED y el 13 ©/o de la produccién y de las ventas. Para mavyor informacién al respecto,
véase: Manzo Yépez, J. L. y Ortega S. Luis, op, cit., cap. 4.
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nal”*®; esto es, debe agregarse al salario nominal, entre otros, el monto de los ser-
vicios médicos y asistenciales y los pagos ‘‘en especie’’ que reciben los trabajadores.

Las limitaciones de la informacidn obtenida impiden cuantificar adecuadamen-
te el monto de capital productivo invertido por las FET. Es por ello que se utiliza
el monto del activo total como concepto aproximativo al de capital invertido. Di-
cha aproximacion es defectuosa porque, ademds de los problemas sefialados an-
teriormente, puede darse el caso de que el monto de activo total registre un
aumento sustancial sin que ello necesariamente implique un incremento. en el
capital invertido en la produccién, esto es, en la maquinaria y el equipo, las ma-
terias primas vy la fuerza de trabajo. Con fines meramente especulativos una em-
presa puede incrementar sustancialmente sus inversiones en terrenos ~por ejem-

plo— y ello aparece en los registros contables como un incremento significativo
del activo fijo. Si suponemos —como lo hicimos en el apartado anterior— que los

activos fijos representan la capacidad productiva instalada, estaremos sobreesti-
mando el incremento de éstas cuando tenemos un aumento de los activas fijos
en estas condiciones.

Por lo anterior, nuestras estimaciones empiricas sobre el comportamiento
financiero de las FET se refieren a como financian sus actividades en general
—como estan financiando los activos que poseen— y no estrictamente a la manera
en que financian su capital productivo invertido. No obstante, dichas estimaciones
permiten formarse una idea aproximada sobre los aspectos generales de la estrate-
gia financiera de las FET vy sobre la importancia relativa de sus distintas fuentes
de fondos.

3.4. Aspectos metodoligicos del andlisis de las cifras

~ Son dos los objetivos basicos del analisis empirico: medir el grado de autofinan-
ciamiento —concepto amplio— de las FET y estudiar la evolucién de su politica
de endeudamiento durante los setentas. Adicionalmente, verificar la importancia
relativa del financiamiento de la matriz a sus filiales.

Para el primer objetivo, la informacién permite seguir dos caminos: por un lado,
en el cuadro de ““fuentes de fondos” puede identificarse el peso relativo que tie-
nen los recursos propios de las empresas en el total de recursos financieros que
utilizan en un afio determinado, y emplearlo como un indicador de su grado de

46 Esta informacion no se presenta en el Balance Contabie sino en el Estado de Resultados, con el que no
se contd para la realizacidn de este trabajo.
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autofinanciamiento; por otro, mediante la relacién ‘‘capital contable/activo to-
tal’’* 7, es posible determinar el porcentaje de los activos totales que es financiado
con el capital contable; éste seria un indicador alternativo del grado de autofinan-
ciamiento de las FET.

Para el segundo objetivo, puede utilizarse la relacién “‘pasivo tota/activo total”’
como un indicador del grado de endeudamiento: asimismo, se puede analizar la
distribucion de los pasivos entre fuentes locales y del exterior asi como los cam-
bios en su importancia relativa. A continuacién se explica brevemente la manera
como son manejados e interpretados el cuadro de ‘‘fuentes de fondos’ y las
“razones financieras’’.

3.4.1. E/ cuadro de “fuentes de fondos’’

El cuadro de “‘usos y fuentes de fondos’’ —llamado también “‘estado de cambios
en la situacion financiera” u “‘origen y aplicacion de recursos’’— es uno de los ins-
trumentos mas importantes que tradicionalmente se utilizan en el anélisis de la
situacion financiera de una empresa. Por el lado de las ““fuentes’’, dicho instru-
mento permite determinar cual ha sido el peso relativo que han tenido tanto
los recursos propios de la empresa como los externos a ella en el financiamiento
del incremento de los activos que se ha registrado entre el saldo inicial y el saldo
final del ejercicio. Por el lado de los *‘usos”, es posible identificar cuales son los
rubros del activo a cuya expansion se han canalizado los fondos obtenidos en el
ano. :

Para los fines especificos del presente trabajo !a atencion se centrard en el ana-
lisis de las fuentes o flujos financieros. En términos generales, las fuentes de finan-
clamiento utilizadas por una empresa durante un afio determinado estan consti-
tuidas por las disminuciones de activos* ®, los aumentos de pasivos, los incremen-
tos del capital contable, la utilidad neta del ejercicio y las sumas separadas para
depreciacion y amortizacion, ,

Las disminuciones de activo se consideran como fuentes de recursos generados
por la propia empresa (al igual que la utilidad del ejercicio, los incrementos en
las reservas para depreciacion y amortizacién vy la reinversion de utilidades genera-

47 Este tipo de relaciones contables comunmente son Ilamadas “‘razones financieras’’.

48 | as disminuciones de activo son fuentes de fondos. Una empresa puede obtener recursos con la venta
de algunas maquinas o equipos —lo que contablemente aparece como disminucion de activos fijos— o con la
wenta de acciones de otras empresas y valores que posea o con el cobro de créditos otorgados a sus clientes
—4o que aparece como disminucién de activo circulante.
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das en afios anteriores). Los aumentos de pasivos son fuentes ‘‘externas’’ a la em-
presa y se clasifican como recursos locales o provenientes del exterior.

Es necesario desagregar los incrementos del capital contable para identificar el
origen y la cuantia de los fondos que financian dichos incrementos. El capital
contable puede incrementarse por: nuevas aportaciones de los socios —nacionales
o0 extranjeros—, reinversion de utilidades acumuladas en afios anteriores y capita-
lizacién de pasivos. Este Gltimo caso es poco comin; como ademas la informacion
no permite identificarlo, se adopta el supuesto de que los incrementos en el capi-
tal contable son financiados mediante nuevas aportaciones de |los socios —separan-
do las de socios nacionales y las de la matriz— y reinversidon de utilidades.

Las nuevas aportaciones de los socios nacionales se consideran como recursos
“externos” a la empresa, pero de origen local; las nuevas aportaciones de la matriz
(inversion directa), como recursos ‘‘externos’” a la empresa, pero provenientes del
extranjero; la reinversién de utilidades, como recursos ‘‘internos’’ a la empresa.

Por otro lado, las limitaciones de la informacion impiden identificar el monto

real de los créditos utilizados por la empresa durante un afio. Las cantidades pre-
sentadas en los balances contables estan referidas a los sa/dos inicial y final de un

ejercicio y no a los flujos, por lo que dichas cifras no reflejan el volumen total
de las operaciones realizadas.

Tal es el caso de los préstamos bancarios de corto plazo vy los créditos comer-
ciales otorgados por los proveedores, que se reciben y se reintegran varias veces en
el afio. Por ello, es probable que sea subestimado el peso relativo de los recursos
externos a la empresa en el ‘total de fuentes de fondos” y se sobreestime, en con-

secuencia, el “'grado de autofinanciamiento’’, o importancia relativa de los recursos
propios en el total de fondos.

Para los fine< del presente trabajo, en una primera instancia las fuentes de fon-
dos o flujos financieros se clasifican segun su origen o procedencia; esto es, los
generados y captados localmente y los provenientes del extranjero. Ello tiene
sentido en tanto que las empresas cuya estrategia financiera tratamos de estudiar
son de origen externo y su incidencia en nuestra economia, particularmente en
la Balanza de Pagos, es distinta a ta de las firmas nacionales. En una segunda
instancia se clasifican dichas fuentes segiin sean recursos ‘‘internos’’ a la empresa

(recursos propios} o recursos ‘‘externos’’ a la empresa (recursos ajenos).
A continuacidn se presenta dicha clasificacion.
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TOTAL DE FLUJOS

Locales

1. Recursos generados por la empresa
a) utilidad del ejercicio
b) depreciacién, amortizacion y otras reservas
c) reinversiones
d) disminuciones de activos

2. Aporte de los accionistas nacionales

3. Créditos otorgados por instituciones financieras
a) a corto plazo
b) a largo plazo

4. Créditos otorgados por empresas y personas
a) a corto plazo
b} a largo plazo

5. Incremento en cobros anticipados

Del Exterior

1. Aportes de la matriz
a) inversién directa {o aporte de los accionistas extranjeros)
b) Pasivos
- de corto plazo
- de largo plazo
2. Aportes de otras fuentes
a) a corto plazo
b) a largo plazo

3.4.2. Las ‘razones financieras’”

E! principio contable ‘“Activo es igual a Capital mas Pasivo’’ indica que los
activos totales de una empresa son financiados mediante recursos propios (capi-
tal contable) y ajenos (pasivos). Asi, si el activo total es financiado en un 60/
mediante el capital contable, el restante 40% necesariamente es financiado me-
diante pasivos. En este ejemplo el ‘‘grado de autofinanciamiento —que identifi-
€amos como la relacion capital contable/activo total— es del 60/ y el ““grado de
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endeudamiento’” —representado por la relacién pasivo total/activo total— es del
40%. Existe entonces una relacion de complementariedad entre los recursos
propios y los fondos ajenos en cuanto al financiamiento de los activos que posee
una empresa.

3.5 Resultados obtenidos del analisis de las cifras
3.5.1. Andlisis de los flujos financieros

De acuerdo con la clasificacién presentada en la seccién 4.1., el cuadro 2*
muestra la importancia relativa (porcentajes) de los flujos financieros —o fuentes
de fondos— utilizados anualmente por tas FET de la muestra en el periodo 1971-
1974. El cuadro 3 muestra la misma informacion solo que referida al total de
FET y para el periodo 1974-1978; adicionalmente se presenta el monto anual
de los flujos financieros. En el cuadro 2 se observa que entre el 70% y el 80%
de los recursos financieros utilizados por las FET de la muestra son de origen local.
El promedio para los cuatro afios es de 74.4%: el 25.6% restante correspon-
de a los recursos provenientes del exterior en los que los aportados por la matriz
son los menos significativos. También se observa que los recursos generados por
las propias FET representan entre el 45% y el 60% del total;el promedio
para el periodo es del 63.2%, lo que sugiere que el grado de autofinanciamiento
de estas firmas es ligeramente superior al 50%.

En el cuadro 3 se observa que, en cuanto a los recursos locales, su participacion
en el total, en promedio para el periodo de 1974-1978, es del 77% —similar
a la de! penodo 1971-1974 (74.4%). No podemos hablar de tendencias, pero si
es posible sefalar que dicha participacion se mantiene en un nivel alto. 1976 es
el afio en que la participacion de los recursos locales alcanzan el nivel mas bajo
(63%) vy la de los recursos provenientes del exterior su nivel mas alto (37%).
Mas que por un incremento sustancial de los flujos provenientes del extranjero, es-
to se explica en buena medida por la revaluacion de los pasivos con el exterior
que provoco la devaluacion del peso. Los fondos provenientes del exterior, expre-
sados en pesos, casi se triplican entre 1975 y 1976, al pasar de $7,080.5 millones a
$ 20,004.8 millones, en tanto que los de origen local aumentaron en un 28%,
al pasar de $§ 26,212.9 millones a $ 33,692 millones en los mismos afios. Para
1977 los recursos {ocales recuperaran el nivel de 1975 (79%), y para 1978 repre-

* Los cuadros se presentan al final
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sentan el 91% del total. Como contrapartida, los flujos provenientes del exterior
‘pasan del 374 en 1976 al 21% y 9% en 1977 vy 1978, respectivamente.
Esto se explica porque, en tanto el monto de los flujos de fondos locales fue en
aumento —de 1976 a 1977 crecio en 46% al pasar de $ 33,692 millones a
$ 49,2124 millones y de 1977 a 1978 crecié en un 38%, al alcanzar en este
Gltimo afo la cifra de $ 67, 671.9 millones— el monto de los flujos provenientes
del exterior fue disminuyendo —de 1976 a 1977 se redujo en un 34% y de 1977
a 1978 se redujo en un 50%, alcanzando en 1978 un monto inferior al registra-
do en 1975%°, ,

En cuanto a la participacion de los recursos propios en el total de fondos, el
promedio para el periodo 1974 - 1978 es de 51.4% —similar al del periodo 1971-
1974 ( 53.2% ). Pero al finalizar su evolucion por afios pareciera que tiende a
incrementarse. De 1974 a 1975 pasa del 44% al 58%, pero en 1975 se reduce
al 36%, en 1977 se eleva al 53% y para 1978 alcanza el 66%. La caida de dicha
participacion en 1976 puede explicarse en parte por la devaluacion del peso la
que, por un lado provocé la sobre estimacién de los flujos de fondos prove-
nientes del exterior y, por otro, provocé que las empresas contablemente reporta-
ran bajos niveles de utilidades —e incluso pérdidas— a raiz de ia revaluacién de
los pasivos con el exterior. En el cuadro 3 puede observarse que en 1976 el monto
de las utilidades es inferior al de los otros afios y su participacion en el total de
flujos pasa de un nivel superior al 20% en 1974 vy 1975 al 6% en 1976 recu-
perando su importancia en los afios posteriores.

Por ahora sélo interesa centrarnos en lo relativo al indice de autofmancuamien-
to derivado del analisis del cuadro de fuentes de fondos para hacer comparaciones
con los resultados obtenidos en otro estudio respecto al mismo tema.

Nuestras cifras arrojan un grado de autofinanciamiento promedio de las FET
para el periodo 1971-1974 del orden del 53.2% y para 1974-1978 del 51.43%.
En el estudio de José Quijano ya citado se concluye que el grado de autofinancia-
miento de las FET para el periodo 1970-1975 fue del 53.6% y el correspondien-
te a las empresas privadas nacionales fue del 52.3%. A pesar de que la cobertura
y caracteristicas de nuestra informacion es distinta a la utilizada en ese trabajo
—maneja dos muestras homogéneas, una de 1,249 empresas transnacionales y
otra de 23,291 firmas privadas locales— nuestras conclusiones respecto al grado
de autofinanciamiento de las FET son similares a las suyas. Ademds, se observa

49 Cabe recordar gue estas cifras se refieren a flujos y no a saldos; representan el incremento entre el saldo
inicial v el saldo final del ejercicio.
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que en cuanto al grado de autofinarciamiento no existen grandes diferencias entre
FET y empresas privadas locales. Por otro lado, en dicha investigacion se concluye
que, para el caso de las FET, los recursos locales —recursos “internos’’ a la empre-
sa (o recursos propios) mas deuda local— representan en promedio para el periodo
1970-1973 el 73.6% del total de fuentes de fondos, resultado similar al que
nosotros obtuvimos para el periodo 1971-1974 (74.4%). |

Ahora, pasaremos a analizar en la siguiente seccion el indice de autofinancia-
miento de las FET que se deriva de la relacidn “capital contable/activo total’’ y
su grado de endeudamiento, representado por la relacion ‘“pasivo total/activo
total”’. |

3.5.2. Andlisis de algunas “razones financieras”

Ya hemos sefialado en la seccion 3.4.2 la complementariedad que hay entre los
recursos propios —capital contable— y los recursos ajenos —pasivos— en cuanto al
financiamiento de los activos totales de |a empresa.

En el cuadro 4 se observa que, para el caso de la muestra de 82 FET, en el pe-
riodo 1970-1974 el grado de autofinanciamiento —capital contable/activo total—
es un promedio del 47% observandose una ligera tendencia a disminuir —pasa
del 49% en 1970 al 42% en 1974. Un comportamiento compiementariamente
inverso registra el indice de endeudamiento —pasivo total/activo total. Por su par-
te, el cuadro 5 muestra que para el total de FET, en promedio para los afios con-
signados, el grado de autofinanciamiento es del 46%; su nivel mas bajo se regis-
tra en 1976 (38%), en tanto que el grado de endeudamiento alcanza su nivel
mas alto en el mismo afio (62%). Pero consideramos que la revaluacion de los
pasivos con el exterior que siguié inmediatamente a la devaluaciéon del peso en
1976 sobreestima el grado de endeudamiento —y en consecuencia subestima el
grado de autofinanciamiento— que se registré en ese afio. Los otros rubros conta-
bles también se revaluaron, pero su registro no necesariamente se realizé en el
mismo afio.

En sentido estricto, ademds de las diferencias de la informacién, los resultados
‘obtenidos en esta seccidn no permiten afirmar que las FET tienden a financiarse
crecientemente con recursos ajenos: pero al menos si es posible afirmar que su
grado de autofinanciamiento tiende a ubicarse ligeramente abajo del 50% v,
como contrapartida, su grado de endeudamiento ligeramentte por encima de dicho
porcentaje (véase cuadro 5). Sin embargo, no hay una diferencia significativa entre
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e indice de autofinanciamiento y el encontrado en el apartado anterior, que fue
el orden del 51% - 533,

- Resumiendo puede decirse, en términos generales, que durante los setentas los
dos propios y los recursos ajenos tuvieron el mismo peso relativo en el finan-
o@emiento de las FET manufactureras que operan en México.

} &3 Estructura y crecimiento de los pasivos

Los indicadores analizados en el apartado anterior no arrojan mucha luz sobre
la pol1tica de endeudamiento de las FET que operan en México. Es posible pro-
- fundizar un poco mas en el anélisis mediante el estudio de la estructura de sus pa-

sivos y de la dinamica que registran los contratados con nacionales y los prove-

nientes del exterior. |
3 En el cuadro 6 se presenta la estructura o composicion de los pasivos de las
-; FET de la muestra para el periodo 1970-1974. Tanto la participacion de la deuda
~ bocal como la de la contratada con el exterior es similar —paritaria— y practica-
mente constante en el periodo. Se observa ademas que la participacion de la ma-
triz en el total de pasivos contratados por las FET es poco importante —alrededor
del 10% del total— y principalmente de corto plazo. _ :

En el cuadro 7 se muestra la estructura de los pasivos del total de FET manu-
factureras para varios afios. Puede observarse, en general, que el peso relativo de la
deuda contratada con nacionales en el total de pasivos es similar al de la contra-
tada con el exterior; sin embargo, el primero registra una ligera tendencia a elevar-
se en el periodo 1965-1978 —pasa del 45% al 567 vy, consecuentemente, la
participacion del endeudamiento con el exterior tiende a decrecer —pasa del
6% al 44%. Esta tendencia parece acentuarse en los anos posteriores a la
devaluacion de 1976; hasta 1975 estas participaciones son mias o menos similares,

En 1976, los pasivos con el exterior se revaluaron a causa de la devaluacion
del peso®’. Esto explica, en los fundamental, que en ese afio la participacion
relativa del endeudamiento con el exterior alcanzara el 55, y que el endeuda-

50 La deuda externa de las FET que operan en la industria manufacturera de México registrd, en términos
de ddlares un incremento del 9 O/o entre 1975 v 1976, ai pasar de 2,977.1 millones de dblares a 3,239.6
millones de dolares; pero dicha deuda, expresada en pesos registra un incremento dei 74 O/o, at pasar de
$ 37,213.9 millones a $ 64,630.6 millones en los mismos anos. Este mayaor incremento de la deuda externa
expresada en pesos se explica por la devaluacidn, por aplicar a los 3,239.6 millones de dolares que debian las
FET al exterior en 1976, el tipo de cambio vigente al final de ese aio —$19,95 por délar— en lugar de apticar-
les et que rigiod antes de la devaluacidén —$12.50 por délar.
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miento local,” a pesar de haberse incrementado en un 40% entre 1975 y 1976
—al pasar de $ 37,298.5 millones a $ 52,112.2 millones— redujera su participacién
al 45%. Pero a partir de 1976 el monto de la deuda contratada con el exterior
por las FET se mantuvo practicamente constante —resgistra un incremento del
4.3% entre 1976 y 1978— en tanto que el monto del endeudamiento local se
incrementS en un 64% entre 1976 y 1978, al pasar de $ 52,112.2 millones a
$ 85,559.5 millones. Esto explica que la participacion de la deuda con nacionales
en el total de pasivos aumentara del 45% en 1976 al 56% en 1978 y la de los con-
tratados con el exterior se redujera del 55% al 44% en el mismo periodo. ,

El analisis anterior revela que a partir de 1976 y hasta 1978 las FET manufac-
tureras congelaron su endeudamiento externo —crecid 3.4%. Esta idea se ve re-
forazada por el hecho de que el monto de los pasivos con el exterior de todas las
FET que operan en México —incluidas las manufactureas— registré una reduccion
del 19.3% en el mismo penodo al pasar de 4,234.6 millones de délares a 3,415.9
millones de dolares® * -

Las cifras antenores sugieren que, todavia en 1978, el riesgo devaluatorio esta-
- ba muy presente y tenia un peso importante en la politica de endeudamiento de
las FET, las que manifestaron su preferencia por endeudarse principalmente con
fuentes locales®?. Parece que, para fines de 1978, el anuncio de las enormes
reservas petroleras de México —realizado a principios de 1977— vy la recuperacion
de la economia mexicana —iniciada en 1977 y continuada en 1978, afios en que el
PIB crecié al 7.3% —no habian provocado cambios sustanciales en las espectati-
vas de riesgo cambiario. El temor a enfrentar nuevas y significativas devaluaciones
del -peso indujo a las empresas a estancar su endeudamiento externo —e incluso
a reducirlo—, a pesar de que la creciente liguidez del sistema financiero internacio-
nal —presente desde 1975— y la éxistencia de tasas internas de interés superiores
a las del mercado internacional®* hacian mas atractivo endeudarse con fuentes

$1 Serie “Estadisticas historicas del Banco de México, S. A.," Balanza de Pagos, Cuaderno 1970-1978.
Estas cifras excluyen |la deuda contratada con ta matriz,

‘52 Una de las reglas basicas de 1a administracion financiera internacional postula que siempre se tornaré
prestado en ta divisa local de un pais con alta inflacion y propenso a la devaluacion; principio que se sustenta
en el hecho de que la deuda externa de cualquier empresa —contratada en una divisa extranjera— se revalia
en términos de la divisa local en la medida en que 8sta se devalle. -

.33 Banco de México, S. A., Informe Anual 1978.

. 54 A partir de 1979 el diferencial de tasas de interés aumentd significativamente, El gobierno mexicano
ha decidido ligar- su politica de tasas de interés a la evolucion del sistema financiero internacio-
nal y mantener ias tasas de interés internas por encima de las externas, a fin de promover el ahorro
interno y evitar que las salidas de capitales al exterior provocaran reducciones significativas en las reservas
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gexternas que con fuentes locales. Estos cambios parecen haberse registrado en
ferma significativa posteriormente; en 1980, por primera vez la deuda privada
erna fue superior a la deuda publica externa’ 3.
Por otro lado, en base al cuadro 7 es posible sefialar que en los distintos afios
analizados el financiamiento de la matriz a las filiales mediante pasivos es poco
selevante; ademas, en lo fundamental son créditos de corto plazo. Al analizar
- gn forma separada la estructura y evolucién de la deuda externa de las FET —cua-
&0 8- se aclara un poco més la participacién que en ella tienen tanto la matriz
" @omo otras fuentes del exterior. Aunque la informacion no es homogénea —el
sumero de empresas varia afio con afio— pensamos que en este caso es posible
hablar de una cierta tendencia en la estructura de la deuda externa de las FET. Las
. afras consignadas en el cuadro 8 sugieren que a mediados de los sesentas la par-
L Wicipacion de la matriz en la deuda externa total de las FET manufactureras se
ubicéd alrededor del 40% , correspondiendo el 60% restante a otras fuentes
del extranjero. Para la segunda mitad de fa década de los setentas se observa un
eambio significativo en estas participaciones; en cuatro afos, de 1975 a 1978, los
pasivos con la matriz representan alrededor del 15% de la deuda externa de las
FET. A partir de 1976 el monto de la deuda externa de las FET manufactureras
tiende a estabilizarse alrededor de los 65,000 millones de pesos, al igual que las
participaciones de la matriz y de otras fuentes en dicho monto.

Asimismo, en el cuadro 8 se observa que los pasivos con la matriz en lo funda-
mental son de corto plazo; esto nos permite destacar otro aspecto importante de
I estrategia financiera de la matriz, ya sefialado en el primer apartado del presente
apartado: ademas de reducir paulatinamente su participacion relativa en el finan-
gamiento total de las filiales, su apoyo financiero a éstas lo concreta preferente-
mente mediante capitales no permanentes.

En el cuadro 9 se presenta el monto y la estructura de los pasivos totales de las
FET manufactureras expresados en millones de pesos; los contratados con el ex-
_werior también se expresan en millones de délares. Al analizar dicho cuadro po-
demos observar que en s6lo 3 aflos —de 1975a 1978— los créditos contratados con
“macionales crecen en un 129% —al pasar de $ 37,298.5 millones a $ 85,559.5
llones— en tanto que el endeudamiento con el exterior, expresado en délares,

fmternacionales del Banco de México, lo que afectaria la solidez de la politica cambiaria. Asimismo, en forma
ementaria se permitio una mayor “dolarizacion’’ de la captacidn bancaria.

S5 La deuda externa neta del Sector Piblico fue de 4,126.3 millones de délares en ese afio en tanto que
B del Sector privado alcanzd los 6,447.8 millones de dolares. Véase: Informe Anual 1980, Banco de Mé-

Ao, S. A.
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se mantiene préacticamente constante —alrededor de los 3,000 millones de dolares.
La deuda con la matriz inclusive disminuye en un 10% al pasar de 536.3 millo-
nes de dolares en 1975 a 485.7 millones de dblares en 1978. Pero aunque la deuda
externa total expresada en dolares se mantiene constante, por efecto de la deva-
luacion del peso se revalta significativamente en términos de pesos y registra un
incremento del 74% entre 1975 y 1976 al pasar de $ 37,213.9 millones a $ 64,
630.6 millones. Resulta pues evidente que durante los primeros afios posteriores
a la devaluacién de 1976 las FET manufactureras prefirieron contratar créditos
fundamentalmente con fuentes locales como un mecanismo para atenuar los
efectos nocivos de una posible devaluacion de la divisa local. La contratacion de
los nuevos' créditos en moneda nacional proporciona a las empresas una protec-
cidbn automatica contra la devaluacion de ésta.

CONCLUS/IONES

De la discusion realizada en los apartados 1 y 2 se desprende que el concepto
de capital que utilizan los tedricos del oligopolio revisados es un concepto parcial
gue conduce a una interpretacion errdnea de la dindmica de la economia capitalis-
ta. En vez de estudiarse el proceso acumulacion del capital y su financiamiento
en el contexto de las crisis periédicas que sufre dicho proceso, concibiendo al
capital como una relacion social y un proceso general de acumulacion, se aborda
el andlisis en base a un enfoque ahistoérico y micro economlco en el que el objeto
bésico de estudio es la empresa individual .

Por otro lado, al ponerse el énfasis en el autofinanciamiento de la empresa se
hace omision de la funcidon clave que ha desempefiado el crédito en la expansion
de las empresas en particular y del sistema capitalista en general. Resulta irrelevan-
te centrar el anélisis del proceso financiero en las elucubraciones sobre la conve-
niencia o inconveniencia para la gran empresa de acudir al crédito ante el peligro
de la pérdida de control, cuando los esfuerzos deben estar encaminados a exami-
nar las condiciones en las que el proceso de acumulacidn de capital es apoyado
por el sistema de crédito. Los resultados en la investigacion empirica sugieren
que |os recursos ajenos tienen una participacién importante en el financiamiento
de la empresa. El grado de autofinanciamiento, referido al concepto parcial de
capital y medido en base a la relacién PLP/AF, no es tan elevado como lo sugieren
algunos tedricos del oligopolio (alcanza el 50% aproximadamente). Por otro
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lado, el grado de autofinanciamiento, en un sentido mas amplio, s6lo es ligeramen-
te superior al 50%, ya sea que se le mida en base al peso relativo de los recursos
propios de las empresas en el total de flujos finacieros, o en base a la relacion
“C. cont./AT". Tal pareciera que dichas firmas se financian con recursos propios
Y ajenos en proporciones casi iguales. Esto apunta en contra del Principio del
Autofinanciamiento, en el que se afirma que la gran empresa financia su expan-
sion fundamentalmente con recursos propios y acude a los recursos ajenos s6lo
marginalmente. _
En cuanto a las caracteristicas del comportamiento financiero de las FET, es
posible sefialar lo siguiente:
— Durante los setentas, del total de flujos financieros utilizados por las FET ma-
nufactureras que operan en México, alrededor del 75% son de origen local.
— A partir de 1976 y hasta el ultimo afio analizado {1978) se observa que los
recursos provenientes del extranjero reducen su participacién en el financia-
miento de las FET. En el anélisis de flujos de fondos se observa gue su monto
disminuye en tanto que el de los flujos locales crece, lo que explica que el peso
relativo del primero disminuya y el del segundo crezca. En cuanto a los pasivos,
se observa que a partir de 1976 el monto de los contratados con el exterior
practicamente se mantiene constante en tanto que el de tos contratados con
fuentes locales crece significativamente, lo que explica que la participacion rela-
tiva de aquéllos disminuya y crezca la de éstos, Asi, la tendencia que se observa
en el andlisis de flujos se corrobora en el analisis de la composicidn y creci-
miento de los pasivos. La posibilidad de enfrentar repentinas y significativas de-
valuaciones del peso indujo a las FET a endeudarse preferentemente con fuen-
tes locales. Esta situacion se revirtié en 1979 y 1980. |
= La participacion de la matriz en el financiamiento de las filiales se realiza prin-
cipalmente a través de la deuda de corto plazo; pareciera que dicha participa-
'¢ion tiende a reducirse a lo largo del tiempo m '




CUADRO 2

IMPORTANCIA RELATIVA DE LOS FLUJOS FINANCIEROS
- DE LAS FET DE LA MUESTRA

1971-1974
(PORCENTAUJES)
1971 1972 1973 1974
TOTAL DE FLUJOS 100.0 100.0 100.0 1000 |
LOCALES 78.1 67.7 81.3 70.5
1. Recursos generados por la empresa 60.7 60.1 47.1 450
2. Aporte de los accionistas nacionales! nd nd nd nd
3. Instituciones financieras 144 — 10.2 12.7
4. Empresas y personas | 1.8 7.6 21.5 119
5. Incremento en cobros anticipados 1.2 — 2.5 09
DEL EXTERIOR 219 32.3 18.7 29.5
1. Aportes de la matriz 94 14.8 154 6.1
a) inversion directa - 6.7 125 | 89 3.0
'b) pasivos | 2.7 23 6.5 -3.1
— corto plazo ' — 2.3 5.3 2.3
— largo plazo 2.7 — 0.7 0.8
2. Pasivos con otras fuentes del ext. 12.56 175 3.3 23.4
— corto plazo — 109 — 21.2
— largo plazo 12.5 6.6 3.3 2.2

Por limitaciones de la informacién, para el caso de las FET de }a muestra no fue posible dis-
tinguir las aportaciones de los accionistas nacionales de las de 10s socios extranjeros. Como
mas del 750/0 de estas firmas son de propiedad mayoritaria extranjera, las nuevas inversio-
nes fueron consideradas como inversion directa de la matriz.

Fuente: Manzo Yépez, J. L. y Ortega S. Luis, op. cit.




CUADRO 3

CLASIFICACION E IMPORTANCIA RELATIVA DE LOS FLUJOS FINANCIEROS
. DEL TOTAL DE EMPRESAS TRANSNACIONALES
DE LA INDUSTRIA MANUFACTURERA

19741978
{(Monto en Millones de Pesos)
1974 19758 1976 1977 1978
Monto Q/0 Monto 9/0 | Monto O/o | Monto 9/0 |Monto 0/o
TOTAL DE FLUIOS 32184.0 { 100 332034 | 10C | 53696.8 | 100 |62338.1 | 100 {14232.3 | 100
LOCALES 23403.3 73 26212.9 79 | 33692.0 63 { 492124 79 1676711 N
' 1. Recursos generados por 1a empresa 140719 44 19458.7 58 {19119.3 36 | 329995 53 |48900.1 66
a). utilidad del ejercicio 6596.5 21 84625 25 3276.4 6 | 12502.0 20 | 204541 27
bl reinversiones 3559.7_ 1 47227 14 4715.4 9 3923.7 6 | 11596.9 16
c} depreciacién, amortizacion y
otras reservas 2932.6 9 4854.7 15 1108105 | 20 | 12622.7 21 (13202.3 18
d} disminucién de activos 983.1 3 1418.8 4 317.0 1 3951.1 6 3556.8 5
2 Aporte de dos accionistas nacionales 396.4 1 863.8 3 689.9 1 - - 4089.1 6
1 lmitucione: financieras 2949.2 9 2305.7 7 5549.5 10 9393.1 15 2879.2 4
— pasivos de corto piazo 300 | - - 3859.8 71 39178 6 1824.0 3
— pasivos de largo plazo 2919.2 g9 2305.7 7 1689.7 3 5480.5 9 1065.2 1
4. Empresss y personas 5875, , 19 32726 10 | 8000.3 15 | 6466.0 101 11558.6 15
~ peasivos de corto plazo 16.9 -- 3269.1 10 7571.1 14 5241.0 8 | 112010 15
— pesivos de largo plazo 5858.2 19 3.5 -- 429.2 1 1125.0 2 267.6 -
5. Incremento en cobros anticipados 107.7 - 3221 1 333.0 1 3488 1 2441 -
DEL EXTERIOR 8783.7 27 7080.5 21 | 20004.8 37 | 13125.7 21 6561.2 9
1. Aportes de la matriz 27314 8 1953.9 6! 47983 9! 6870.0 1" 53613 7
8) inversién directa 11183 3 19395 6 2183.3 4 5975.4 10 ¢ 4236.3 6
b) Pasivos 1613.1 5 144 - 2615.0 5 8948 1 1126.0 1
— de corto plazo 12915 4 - 2307.7 4 580.2 1| 1125.0 1
— de largo plazo 3218 1 144 -- 307.7 1 1144 - -
2. Pmivos con otras fuentes del exterior | 6052.3 19 5126.6 15| 15206.5 2B 6455.7 10 1198.9 2
— corto plazo 4191.4 13 1828.1 S | 13846.0 26 - - 1199.9 2
— largo plazo 1869.9 6 3298.5 10 1360.5 2 6455.7 10 | -

Fuente: Elaborado en base a informacidn proporcionada por la Secretaria de Hacienda y Crédito Publico.




"WYNN 51581 °£ /61 “001X9| 'S eBa1IQ
SINT A "] T ‘Zadp A ozuep ‘,, 091Xy U3 |enide ugidentis e ap uawexa un °sajeucideu
-sues) esaidwo sej ap ojuaiwedueuyy |3,, 3p 0d11S)pelIsa adipuade e aseq ua opeioqe|3 :3juan4

jelol oaised = |4

[e101 0AlO8 = |y

9|geluod |eyided = o) )

) 8g" e Al zs’ 1" | LV/1d
Ly v’ v’ ¥’ 8Y" 6" | Lv/woo°D
olpawold | pL61 €L6L | ZL6L | 16l 0461 SONV

(¥161-0L6L)
<mmm2._.0<u_:z<—z VIH1SNANI V1 3a
134 28 3@ YHLS3INW V1 vHvd wOmm_UZd.Z_u_ mmmOQ<O_QZ_

- ¥ oHavnNd




CUADRO &

INDICADORES FINANCIEROS DEL TOTAL DE EMPRESAS
TRANSNACIONALES DE LA INDJUSTRIA MANUFACTURERA

(Varios Afios)

I} AROS 1965 | 1966 | 1970 | 1973 [1974 | 1975 | 1976 | 1977 | 1978 | Promedio

tfCoont/AT | 52 |62 |51 |48 |44 |45 |38 |41 |45 | .46

1L 48 |48 |49 (52 |56 |.55 |62 |59 |55 | .64

l € cont = capital contable
E AT = activo total
£ PT = pasivo total

Fuente: Elaborado en base a la informacion proporcionada por la Secretaria de Hacienda y
. Crédito Publico.




CUADRO 6

ESTRUCTURA DE LOS PASIVOS DE LAS FET

TOTAL DE LA MUESTRA

(Porcentajes)
1970 1971 1972 1973 1974
CON NACIONALES 50 51 42 49 49
Bancos 21 24 17 19 20
Proveedores 27 24 23 28 27
Créditos Diferidos 2 3 2 2 2
CON EL EXTERIOR | 50 49 58 51 51
Matriz 10 10 8 10 8
—corto plazo 7 6 6 8 7
—largo plazo 3 4 2 2 1
Otros 40 39 50 41 43
—corto plazo 21 18 24 18 24
—largo plazo 19 21 26 23 19

Fuente: Manzo Yépez José Luis y Luis Ortega S., op. cit.
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CUADRO 9

ESTRUCTURA DE LOS PASIVOS DE LAS EMPRESAS TRANSNACIONALES
DE LA INDUSTRIA MANUFACTURERA!
(1965-1978)

1965 1966 1973 1974 | 1975 1976 1977 1978

TOTAL 12,0005 113,622.7 (47,9074 |64,397.1 745124 116,742.8 138,1'72.8 [152,983.3
Con naciohales 5428.2 64465 123.306.7 |32,131.0 (37,2985 | 52,112.2 70,081.1 | 855595

Con el exterior | 6,572.3 7.076.2 124600.7 [32,266.1 137,213.9 | 64,6306 68,091.3 | 67,4238
(525.8) (666.1}) | (1,968.0) | (2,581.3)[(2,977.1) (3,239.6)| (2,994.3)| (2,967.6)

—Matriz 2,808.5 2,761.2 5366.2 | 6979.3! 6,704.2 9512.7 | 104200 | 11,0355
|- (2247} (220.9) (429 .3) (658.3)| (536.3); (476.8) 458:2)| {485.7)

—Otros 3,763. 4,3150 (192345 |25,286.8 /30,509.7 | 55,117.9 57,6713 | 56,388.3
{301.1 (345.2) | (1,538.7) | (2,023.0)| (2,440.8) (2,762.8) (2,536.1)| (2.481.9)

1 Los pasivos con nacionales se expresan en millones de pesos y los contratados en el exterior an miliones
de pesos y en millones de dolares, éstos Gltimos entre paréntesis. Para la conversion de los pasivos con el
exterior de pesos a ddlares se utilizaron los tipos de cambio vigentes a! final de cada afo: hasta 1975 in-
clusive, $12.50; para 1976, $19.95; para 1977, $22.74 y para 1978, $22.72. Asi, los pasivos con el exte-
rior expresados en pesos representan el crecimiento nominal o aparente de 10s recursos provenientes del
exterior, en tanto que las cifras en dolares representan su crecimiento real,

Fuente: Elaboracion en base a informacion proporcionada por la Secretaria de Hacienda y Crédito Puiblico.




