Financiamiento y

Estructuras Empresariales:

El Caso del Complejo

Construccion en México*

INTRODUCCION

El presente trabajo forma parte de un estudio
sobre el complejo construccién en México
que se lleva a cabo en la UAM-A. Partiendo
del enfoque metodoldgico de Complejo Sec-
torial’, se analizan las relaciones técnico-pro-
ductivas, el mercado de trabajo, la dindmica
de crecimiento y organizacién delas empresas,
y su incidencia en la reproduccion del bloque
asi como las caracteristicas financieras de és-
te.

Este ensayo en particular tiene como
objetivo presentar algunas relaciones finan-
cieras de importancia que permiten tener

* El presente trabajo forma parte de una in-
vestigacion mas amplia sobre el complejo construc-
cion en México, financiada por el Consejo Latinoa-
mericano de Ciencias Sociales CLACSO. Agradezco
las valiosas observaciones y comentarios de Ma.
Beatriz Garcia C., de Ménica de la Garza M., y Car-
los H. Fidel, asi como el equipo de la investigacién
de Mercados Oligopolicos y Eslabonamientos Pro-
ductivos en México, que fueron de gran apoyo para
la realizacion de este trabajo.

** Profesor del Departamento de Economfa
de la UAM-A.,

1 Para una revision detallada de la metodolo-
gia véase Lifschitz, E. y Zottele, A. Eslabonamien-
tos Productivos y Mercados Oligopélicos, Serie
Economia, UAM-A, México 1985.

Andrés Godinez Enciso**

elementos adicionales para el andlisis de la
reproduccion material al interior del com-
plejo sectorial construccion. Se tomé como
base la metodologia sobre variables financie-
ras desarrollada en el area de Economia Me-
xicana de la UAM-A.

En la primera parte se realiza el estudio
sobre el papel del crédito en las actividades
productivas de algunas industrias (a nivel de
clase censal) del complejo, ubicando su posi-
cion financiera para el periodo 1970-1980. A
continuacién se presenta el anlisis a nivel de
empresa, donde se destacan las formas de or-
ganizacion empresarial asi como las ventajas
de acceder al crédito y de trasladar recursos
via intragupo.

Por ultimo se efectua un acercamiento
del sector construccion para observar su con-
ducta financiera, partiendo de estimaciones
realizadas por el Fondo Nacional para la Ha-
bitacion Popular (FONHAPO) sobre los flujos
crediticios y el avance de obra fisica. De ésta
manera se puede obtener una vision mas de-
tallada sobre la acumulacién de capital en la
industria de la construccidn y su repercusién
en el resto del complejo. Al final del texto se
presenta un anexo metodoldgico para la esti-
macion de variables financieras.
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I FINANCIAMIENTO Y
ESTRUCTURAS

EMPRESARIALES: EL CASO DEL
COMPLEJO CONSTRUCCION EN
MEXICO

El marco analitico que surge de la confor-
macién de bloques de interdependencia
econdmica, permite no slo ubicar los enca-
denamientos productivos de actividades
vinculadas fuertemente con los procesos
constructivos, sino que ademds posibilita
profundizar en el estudio de las formas de
organizacion de mercado y los mecanismos
de acumulacion de las unidades productivas
que actuan en el complejo construccion (CC).

Las empresas que participan en el blo-
que presentan caracteristicas diversas, tanto
en los procesos productivos que incorporan
como en su estructura empresarial. Es decir,
firmas con produccién casi artesanal que
conviven con otras cuyas técnicas producti-
vas son altamente intensivas en el uso de ca-
pital, organizadas de manera auténoma o
integradas en estructuras de tipo oligopdlico,
como grupos econdmicos y/o financieros.

Al ser las propias empresas las que, con
su reproduccién, determinan el desarrollo
del complejo, se vuelve relevante observar
cuales son los medios y mecanismos utiliza-
dos para obtener capital dinerario que les per-
mita agilizar la producci6én y realizacién de
sus bienes. Las principales fuentes de finan-
ciamiento a las que recurren son: ganancias
retenidas de un periodo anterior, créditos
bancarios o comerciales, colocacion de titu-
los financieros y traslado de recursos entre
empresas que pertenecen a un grupo.

Un aspecto importante es conocer tam-
bién el uso que del capital realizan las firmas® .

2 En este trabajo no se efectua el analisis so-
bre el uso que del capital realizan las empresas.

Fondos que estarian destinados por ejemplo,
a la innovacién tecnolégica, ampliacién o ins-
talacién de una planta, fomento a las expor-
taciones o bien la utilizacién de dichos recur-
sos para su valorizacion en el sistema bancario,
tanto nacional como internacional.

La posibilidad de las empresas de absor-
ber financiamiento desde fuera (bancario o
de otro tipo), no depende tnicamente de las
garantias que puedan ofrecer, sino también
de las formas que adoptan por el fenémeno
de concentracion y centralizacion. Es decir,

por la organizacidon que muestran las empre-

sas en el mercado, ya sea coludidas o no, el
acceso a los recursos de capital serd mayor o
menor.

 En el siguiente apartado se efectiia un
acercamiento a las caracteristicas que presen-
tan algunas actividades y empresas del com-
plejo construccién respecto a su situacion
financiera a lo largo del periodo 1970-1983°.
Para lo que se sostiene que dicha posicién
depende fundamentalmente de la estructura
organizativa de las firmas que componen el
bloque en estudio.

II POSICION FINANCIERA DE
ALGUNAS ACTIVIDADES DEL
c.C

Las actividades que forman parte del bloque
presentan formas muy diversas tanto en sus
procesos productivos como en la estructura
empresarial en €l inserta. Asi tenemos por un
lado actividades altamente tecnificadas con
empresas muy concentradas y organizadas
oligopélicamente, como lo es la produccion
de cemento, y por otro industrias con proce-
sos menos intensivos en capital en donde

3 Fl analisis a nivel de actividad abarca los
afios que van de 1970 a 1980, mientras que a nivel
de empresa se consideran los afios entre 1977 a
1983.
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participan empresas con una estructura me-
nos concentrada, por lo general pequefias y
medianas empresas.

El primer grupo de actividades ha sido
denominado como de alto nivel tecnolégico
(ANT) y el segundo como de intermedio y
bajo nivel tecnologico (INT y BNT, respecti-
vamente)* . Entre las primeras se ha ubicado
a la produccién de vidrio, controlada por el
holding Vitro, S. A.; Cemento hidrdulico en
donde se encuentran seis grandes grupos
econdmicos que controlan alrededor del 90%
de la produccion total; Ia produccion de as-
besto en qué se ubica la empresa Asbestos de
México, una de las mis importantes (ocupa-
ba en 1980 el lugar 167 entre las 500 empre-
sas mds grandes de México); ladrillos refrac-
tarios (ésta actividad aunque destina una pro-
porcidon minima de su producto a la cons-
trucciébn es altamente concentrada y con
fuerte paticipacién de capital transnacional)
encabezada por Refractarios Green. Todas
éstas presentan un denominador comin: em-
presas muy grandes, algunas conformando
grupos, que tienen un control considerable
en la produccién y un uso intensivo en pro-
cesos de produccion tecnificados.

Por su parte las actividades BNT e¢ INT
incorporan empresas mis diversificadas, con
un menor grado de tecnificacion y una ma-
yor absorciéon de mano de obra. Dentro de
éstas se encuentran la fabricacion de ladrillos;
productos de aserraderos; extraccion de cao-
lin, barro, etc.; produccién de chapas, canda-
dos, llaves y productos similares, entre otros.

4 FEsta clasificacion de las actividades del blo-
que comprende basicamente las condiciones pro-
ductivas, considerando la relacion valor de maqui-
naria por hombre, remuneraciones al personal ocu-
pado y la proporcion de personal remunerado a

“personal ocupado. Véase Garcia, B. et al “Empleo
y relaciones productivas en el complejo construc-
cion” en De la Garza, M. y Zottele, A. Bloques de

interdependencia: Mercado de Trabajo y estudios
de caso. Serie Fconomia, UAM-A. México 1986.

II.1 Financiamiento y produccion de
algunas actividades del CC*

A continuaci6n se realizard el andlisis de algu-
nas actividades del CC en relacion a las ten-
dencias y cambios estructurales de la situacion
financiera y su correspondencia con la pro-
duccidn real.

A lo largo del periodo que va de 1970 a
1980 se observan dos momentos importantes,
uno que abarca de 1973 a 1976 y otro que
va de 1977 a 1978. Estos dos momentos
muestran los cambios que sufre la economia
mexicana después del agotamiento del patrén
de crecimiento conocido como “desarrollo
estabilizador”.

La primera etapa refleja un momento de
crisis que intenta ser superado por parte del
gobierno de Echeverria a través del incremen-
to del gasto piblico® hecho que tiene impor-
tantes efectos dinamizadores en el CC., el
segundo enmarca un efimero periodo de au-
ge, favorecido por la nueva ubicacion del pais
en el contexto internacional, que surge del
incremento de la renta petrolera y por el ace-
lerado endeudamiento publico y privado. Es-
ta 1dltima situacion aunada al surgimiento del
capital financiero mexicano como rector de la
actividad econdmica, tienen un papel impor-
tante en la agudizacién de la crisis de la déca-
da de los 80.

5 La muestra considerada no presenta infor-
macion para el nilcleo estructurador (rama 60), de-
bido a que las fuentes consideradas Censos Indus-
triales y cuentas nacionales no arrojan datos que se
refieran a las caracteristicas financieras de la cons-
truccion. En el Gltimo apartado se realiza una apro-
ximacion a la forma de rotacion del capital de la
construccion que ofrece pistas importantes para ex-
plicar las condiciones de financiamiento de esta
actividad.

6 La participacion del gasto publico en el PIB
paso del 26.8% en 1971 a 31.6% en 1976. Véase
Tello Carlos, La Politica Econémica en México
1970-1976. Siglo XXI, México 1983.
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Los rasgos anteriormente sefialados sit-
ven como marco de referencia para el andlisis
del CC en particular. En seguida se verd el
comportamiento de algunas clases del blogue.
La muestra considerada incluye cuatro acti-
vidades ANT entre las que se encuentra el
niicleo técnico”: vidrio plano, ladrillos refrac-
tarios, cemento hidrdulico y productos de
asbesto. Dos INT, triplay y pinturas, y una
ENT limparas y persianas.

La evolucién que éstas muestran en el
transcurso de los 10 afios presentan dife-
rente dinamismo. Entre las ANT la produc-
cién de cemento, vidrio y productos de asbes-
to fueron los que tuvieron un mayor creci-
miento en ventas, dichas actividades en pro-
medio arrojaron una tasa media de crecimien-
to anual (TMCA) de 7%3. Asimismo las
INT, triplay y pinturas mantuvieron un alto
crecimiento con TMCA de 7.0% y 7.6% res-
pectivamente. Por su parte mamparas y per-
sianas mostré una TMCA de 0.5%, esta caida
en las ventas obedeci6 a que aun cuando en
la década la industria de construccién estuvo
fuertemente estimulada, sustituyd el uso de
mamparas en la construccién de edificacio-
nes. Esta no es una situacién generalizada de
las BNT, pero su desarrollo depende entre

otras razones de su participacién en el mer-
cado, determinada por su ubicacién regional,

su nivel técnico, el acceso al crédito, y, de
manera importante, de los estimulos encade-
nados que las actividades mds dindmicas
(construccion, cemento, vidrio, etc.) les in-
yecten. _

Los ritmos de crecimiento en ventas lle-
varon aparejado un aumento tendencial en

7 La estimacion de las variables sélo pudo rea-
lizarse para estas clases industriales, ya que fue la
iinica informacién disponible en los datos censales.
SPP Estadistica Industrial Anual, México 1970-
1980.

8 Véase Cuadro 1.

los volimenes de endeudamiento que resalta
sobre todo a partir del afio de 1975. Este
comportamiento de la deuda mantiene la
misma proporcion respecto a los niveles de
ganancia de las actividades. _

El ritmo de captacion de recursos finan-
ciero, como se observa en ¢l Cuadro 1,
adquiere mayor importancia a finales de la
década. Esto obedece, por un lado, a que el
crédito permiti6 agilizar la produccion y rea-
lizacién de bienes que se corresponden al rit-
mo de ventas y por otro debido a que el gas-
to financiero mantuvo un nivel inferior a los
rendimientos esperados.

Para poder observar la real importancia
que adquiri6 el crédito en el crecimiento de
las actividades es preciso considerar la relacién
existente enter las ganancias sobre capital to-
tal (G’kt) y las ganancias sobre capital propio
(G’kp)®. A lo largo del periodo analizado el
nivel de las G’kp resulta ser mayor a las Gkt
para todas las clases industriales. Esta situa-
cidn resalta sobre todo en el Gltimo tercio de
la década. El hecho de que las G’kp hayan
sido mayores a las G’kt esta determinado por
elritmo de ventas mantenido; con esta expec-
tativa favorable el uso de financiamiento re-
sultaba atractivo para mantener los ritmos de
produccién y en el mejor de los casos para
expandir la capacidad productiva. Ademds,
hasta antes de finalizar 12 década, seguia re-
sultando mds benéfico reinvertir que colocar
fondos a través del sistema bancario!®. Este
hecho resalta sobre todo entre el periodo

9 Como se¢ sefiald G’kt expresa la tasa obteni-
da considerando al capital contable y los créditos
contratados por la actividad, mientras que G’kp
iinicamente incorpora los recursos propios (Ganan-
cias retenidas de periodos anteriores) de la clase.
Véase anexo metodologico.

10 En el cuadro ya referido si se ve, excep-
tuando la produccion de triplay y tableros, hasta
1980 1a tasa de ganancias de las actividades es supe-
rior a la tasa de interés promedio (21.0%).
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1977-1980 en donde se atravesaba por un
momento de auge.

La situacion de la economia mexicana
para estos afios se fincd bdsicamente en el
crecimiento de la industria del petréleo, la
que era favorecida por la situacion mundial
(elevacion de precios).

Este factor proporcioné el refortaleci-
miento de la intervencién estatal en la eco-
nomia seguida de una politica econdmica,
apoyada cada vez mds en la contratacioén de
deuda. En buena medida el crecimiento del
gasto ptublico repercutié favorablemente en
la construccion'! y las actividades directa-
mente relacionadas con este sector.

Por su parte los acontecimientos registra-
dos en el sistema monetario mundial y nacio-
nal tuvieron a su vez una repercusién impor-
tante, y de posteriores resultados graves, en
las perspectivas de crecimiento fincadas en el
pais. ]

Entre los aspectos mds sobresalientes
que infiuyeron en las actividades industriales
se tienen:

1) Las posibilidades de obtener crédito,
sobre todo en délares, debido al ex-
ceso de liquidez monetaria interna-
cional.

2) Ante la reestructuracién del sistema
bancario privado nacional!? se efec-

11 Ia industria de la construccion en conjun-
to de 1977 a 1981 presento un PIB de 32,494 y
51,852 millones de pesos, respectivamente, con
una TMCA de 9.8%,

12 Las reformas de 1970 Reformas a las so-
ciedades de Crédito y 1974 (aparicion de la banca
miltiple), que procuraban modernizar al sistema
bancario privado mexicano para adecuarlo a los re-
querimientos del aparato productivo, solo conce-
dieron a la banca una mayor capacidad de control
de los circuitos monetarios tanto internos como
externos. Véase Cordero, Ma. Elena y Quijano J.
Manuel “Banca Multiple” en Banca Pasado y Pre-
sente CIDE México 1984.

tudé un mayor acercamiento entre el
aparato productivo y el sistema finan-
ciero, que en lo concreto fortalecieron
el papel del capital financiero en el
control de la actividad econémica.

3) El manejo de cuentas en délares llego
a ser a finales de los 70 un mecanis-
mo que favorecia la especulacion y la
fuga de capitales.

4) Parz el ultimo tercio de este periodo
la carga del servicio crediticio empieza
a ser mayor sobre todo por la acelera-
cion en la tendencia creciente de las
tasas de interés y por la contraccién
de las lineas de crédito.

Volviendo nuevamente a lo sucedido en
el CC es preciso preguntarse ;en qué medida
esta situaciOn repercutid en las actividades
del bloque? y ;En qué forma actuaron estas
para afrontar los primeros indicios de la cri-
sis que se agudizard a partir de 19827

Para aproximarnos a alguna respuesta es
necesario analizar la situacidn presentada por
las actividades.

II.2 Posicion financiera de las ANT?

La importancia que tienen las actividades
con mayor nivel tecnolégico al interior del
complejo radica en el control de mercado
que ejercen, lo que tiene incidencia sobre
el proceso de acumulacién de todo el comple-
jo. Es necesario hacer notar que si bien, como
se ha venido desarrollando a lo largo de este
trabajo, todas las actividades en su relacién
hacia adelante son determinadas por la con-
ducta de los procesos constructivos, las ANT
por su grado de concentracién e integracion

13 FEn adelante todas las referencias de la in-

formacion de las variables seran remitidas basica-
mente al Cuadro 1.
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pueden llegar a determinar los ritmos de cre-
cimiento del complejo en conjunto.

a) Nucleo Técnico Cemento

Esta actividad ha producido insumos tradicio-
nalmente insustituibles par la construccién
(casi el 90% lo destina a esta industria) y al
interior del bloque tiene una posicién par-
ticularmente importante. Es una industria
oligopdlica, intensiva en el uso de tecnologia
avanzada y emplea personal altamente califi-
cado.

El monto de recursos necesarios para lle-
var a cabo sus procesos de produccion es con-
siderable'. Lo anterior determina que las
ANT y en particular cemento hidraulico,
requieren grandes voliimenes de capital, y de
manera importante de crédito en moneda
extranjera.

La produccioén de cemento fue la activi-
dad que absorbié en volumen el mayor nivel
de deuda, pero mantuvo también un gran di-
namismo en sus ventas. A lo largo del periodo
de referencia se observa cierto equilibrio en-
tres las G’kp y las G’kt, evidentemente la in-
yeccion del crédito se correspondié con el
ritmo de produccion de tal forma que resulté
benéfico para mantener proporcionalmente
mayores ganancias sobre capital propio.

Respecto a la capacidad de autofinancia-
miento (CAF) de esta actividad, a excepcién
de 1970, presenta niveles reducidos, esto se
explica por que, si bien existen ganancias
atractivas, la contratacion de deuda es indis-
pensable para mantener los ritmos de produc-
cion. Si se contrasta el endeudamiento con
la relacion (DEUDA/Activos Fijos Brutos)'®

14 Para instalar una planta con capacidad de
producir 750 millones de toneladas al afio se preci-
saba en 1979 una inversion de alrededor de 110 mi-
llones de dolares.

15 Si esta relacion excede a 1 la posicion fi-
nanciera de la empresa se vuelve critica.

que indica la participacion de los recurso
externos en la generaci6n de activos propios
surge una cuestion interesante; durante lo
10 afios la industria del cemento tuvo un
posicion financiera ajustada. Es decir, el cré
dito utilizado se adecué a las necesidades d
produccidn, sin que en ningiin momento s
llegara a ceder el control de la industria a lo
acreedores. La relacion oscil6 entre 0.4 y 0.
(este dltimo en 1973), lo que habla de la exis
tencia de una planeacion racional en el nive
de pasivos que puede soportar “sanamente’
el sector®®.

b) Situacion del resto de las ANT

La produccidon de vidrio y de asbesto fueror
las actividades con un mayor crecimiento et
sus ventas de 1970 a 1980, con TMCA d
7.3% y 7.4% respectivamente. Al igual qu
cemento son industrias con una alta disponi
bilidad de crédito (ADC), pero presentan al
gunas diferencias en los resultados de la
variables. Ambas industrias arrojan G’kp ma
yores a las G’kt. Lo que indica el aprovecha
miento del crédito en la produccion de su:
bienes. Est4S, en términos comparativos, sor
mayores a las que presentan las cementeras
Sin embargo, cualitativamente aparecen raz
gos distintivos respecto a la capacidad de
autofinanciamiento y la relacién DEUDA,
Activos Fijos Brutos. El volumen de deud:
en términos absolutos es inferior para ambos
que la del nicleo técnico, pero sus pasivos
resultan poco adecuados financieramente.
En la produccién de vidrio se observa
que la CAF es relativamente alta, esto es,
existen recursos propios importantes para

16 En el siguiente apartado se revisara con
mayor detalle la situacion de algunas firmas que
participan en este ramo.
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reciclar al aparato productivo. Pero a pesar
de esto el uso del capital de préstamo incre-
menta su participacién respecto a los activos
fijos existentes a finales del decenio, situacién
que se contrapuso al crecimiento en ventas
pues, en términos reales, se desaceler6 en

1980 a -3.0% respecto al afio anterior, lo que
representd mayores pasivos y en consecuen-

cia un desajuste en la posicién financiera de
la actividad.

Por su parte la produccion de asbesto, la
mds dindmica en ventas de las ANT, produjo
el mayor nivel de ganancias. Esta aceleracion
llev6 consigo el incremento de los préstamos,
sin embargo, las favorables expectativas de
crecimiento surgidas en la segunda mitad de la
década empezaron a reducirse en 1980. Para
este momento la produccién de asbesto pre-
sentaba una CAF considerablemente alta pero
también un mayor endeudamiento. La rela-
cidn de estas dos variables muestra que existio
cierta tendencia de la actividad a destinar par-
te de los préstamos a adquirir activos finan-
cieros. Esta reduccién en las inversiones fisi-
cas provocd, ademds, que la incidencia de las
obligaciones en el total de activos fijos se
acrecentara enormemente a partir de 1977.

La restante ANT, ladrillos refractarios,
fue la de menor crecimiento; en sus variables
se observa sobre todo una recomposicién de
sus pasivos en los ultimos tres afios. De 1979
a 1980 se reduce el monto de deuda asi co-
mo su capacidad de autofinanciamiento.

c) Las INT

Las INT son actividades que aglutinan firmas
modernas, menos concentradas y con proce-
sos de produccién con cierta tecnificacion.
En la muestra aparecen triplay, tableros y
pinturas; su comportamiento a lo largo de
los 10 afios resulta interesante. Ambos tuvie-
ron un crecimiento considerable en sus ven-

tas, principalmente pinturas (tuvo la mayor
TMCA de las siete actividades, con el 7.6%).

La produccién de triplay mantuvo un
crecimiento discontinuo de su deuda, mien-
tras que su capacidad de autofinanciamiento
fue considerablemente alta. Es evidente que
la cantidad de la produccion esta en funcién
directa de los recursos propios que pueda ge-
nerar internamente el sector. Resalta sobre
todo una mayor canalizacién de capital pro-
pio a mantener los gastos de operacidn que
a la realizacion de nuevas inversiones fisicas.
En 1980 present6 tasas de ganancia negativas,
fo que contrajo sus gastos corrientes de ope-
racion y elevé significativamente su CAF.

La restante actividad (pinturas, barnices)
fue la de mayor expansién productiva, resul-
tado de los fuertes estimulos encadenados
que se derivaron del aumento en nuevas edi-
ficaciones, desde la rama 60. En la elabora-
cibn de pinturas existe una importante par-
ticipacion de capital transnacional, situaciéon
que favorece sus posibilidades de obtener
recursos a través de sus vinculos con las em-

presas matrices.

Como se observa sus G’kp y G’kt fueron
superiores al resto de las actividades. A dife-
rencia de la otra INT, sobresale el uso cre-
ciente de créditos. Indudablemente la deuda
fue el principal recurso empleado para agilizar
la produccién aun cuando mantuvo una alta
disponibilidad de capital propio (su CAF fue
considerablemente alta en los iltimos afios).

La canalizacién de capital ajeno en ma-
yor proporcion es un sintoma de la acele-
raciéon productiva de esta actividad que per-
mitid incrementar sustancialmente sus ga-
nancias, sin colocar en rangos criticos su
situacion financiera al menos hasta 1980, y
mejorar su posicion en el mercado.

La revisién hasta aqui realizada de algu-
nas actividades industriales representativas
del complejo presenta particularidades dife-
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renciadas en el comportamiento productivo-
financiero, que se encuentra determinado
por: los efectos dinamizadores de los proce-
sos constructivos y por el control que cada
uno de ellos puede ejercer en sus respectivos
mercados.

Estos dos factores, conjuntamente con
la capacidad técnica, delinean las posibilida-
des de acceder al crédito. El uso de este re-
curso debe ajustarse a las posibilidades de
expansion de las industrias, ya que la planea-
¢ion irracional de la real capacidad de endeu-
damiento puede resultar nociva y revertir las
perspectivas de crecimiento.

Por lo que acontece a los resultados del
periodo 1970-1980, se tiene que las ANT
mantienen tasas de ganancia mas constantes
y con mejores condiciones para disponer de
capital ajeno. Sin embargo como en el caso
de vidrio y productos de asbesto la rdpida
expansion en la 2a. mitad del decenio, al fin-
car perspectivas favorables, acrecent6 la con-
tratacion de deuda, lo que signific6 un dete-
rioro en su posicion financiera.

Esta situacion se acentud ain mas en
1980 ya que empieza a reducirse la demanda
de estos bienes y en el ambito financiero sur-
gen distorsiones que incrementan la carga
financiera y distraen los recursos hacia mane-
jos especulativos.

Para las INT se debe considerar que si
bien existe una mayor dependencia de los
recursos propios, éstas pueden tener menor
dificultad para obtener financiamiento. En el
caso de pinturas este hecho se convirtié en
un elemento favorable para estimular sus rit-
mos de produccion. Aqui es preciso destacar
el efecto encadenado de la rama 60 que, al
elevar la demanda de pinturas, le permiti
ampliar su. participacién en el conjunto del
bloque. Pero estos efectos no necesariamente
se generalizan para las distintas INT; esto de-
pende en gran medida del crecimiento de

determinados tipos de obra!”.

Por lo que respecta a las ENT, sus posi-
bilidades de crecimiento y permanencia en ¢l
mercado se circunscriben a su capacidad de
generar recursos propios ya que existe una
mayor limitacion para recurrir al crédito.
Ademds los efectos transmitidos a través de
la relacién de compraventa de las actividades
mds dindmicas podran ser mds o menos inten-
sas dependiendo de las condiciones bajo las
que operan (ubicacion, distribucién, produc-
tividad, etc.).

A continuacién se realiza un estudio m4s
especifico partiendo del mismo andlisis de
variables sobre la situacion de empresas in-
sertas en el complejo que cotizan en la
Bolsa Mexicana de Valores abarcando desde
1970 hasta 1983.

III ANALISIS A NIVEL DE
EMPRESAS

En este apartado se presenta la tendencia
mostrada por algunas empresas del CC res-
pecto a su posicién financiera a lo largo del
periodo 1977-1983. La informacién utiliza-
da para el calculo de variables se obtuvo del
anuario de la Bolsa Mexicana de Valores; se
dispuso bdsicamente de datos sobre empre-
sas cementeras. Sin ser ésta una muestra ex-
haustiva permite tener una vision general de
las empresas respecto a su crecimiento pro-
ductivo y su situacion financiera.

17 La manera ¢en como se difunden los es-
timulos desde la construccion hacia el resto de las
actividades no se dan homogéneamente, dado que
la produccion de obras fisicas insume materiales,
segun sus caracteristicas, en distinto volumen y
rasgo. Por ejemplo el incremento de edificaciones
absorbera en mayor cantidad productos tales como
cemento, varilla, vidrio, pinturas, etc., mientras que
obras de pavimentacion demandaran basicamente
cemento y productos derivados.
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111, 1 Empresas cementeras

La clase industrial 3341 (cemento hidrdulico)
tiene un papel de suma importancia para el
conjunto del complejo construccién. Se ca-
racteriza por ser una actividad de alto nivel
tecnolégico, muy concentrada y su produc-
cién es bdsica en los procesos constructivos
(vivienda, edificacion, etc.) Debido a su par-

ticipacién en el nivel de producciény porel

nimero de eslabonamientos al interior del
bloque se le denominé niicleo técnico depen-
diente's.

Esta industria es una de las actividades
que presentan un mayor nivel de concentra-
cion en la economia mexicana, alrededor del
90% de la produccién nacional de cemento
es controlada por seis grandes grupos'®: Ce-
mentos Mexicanos,CementosTolteca, Cemen-
tos Andhuac, Cementos Cruz Azul, Cementos
Apasco y Cementos Chihuahua.

La muestra que se tomo para observar la
situaciéon financiera en el periodo 1977-1983
considerd las siguientes empresas: Cementos
Apasco, Cementos del Norte, Cementos Gua-
dalajara, Cementos Mexicanos, Empresas Tol-
teca de México y Cementos Veracruz. Es
preciso sefialar que el andlisis se realiz6 a ni-
vel de empresa y no de grupo econémico.

II1.2 Cementos Apasco

Esta empresa forma parte del grupo Apasco,
el tercero de mayor importancia en la pro-

18 Véase Fidel C.; Garcia, B. y Godinez A.
“Relaciones de Dominio en la Dinamica del Com-
plejo Construccion” en Lifschitz E:, Mercados Oli-
gopolicos y Eslabonamientos Productivas. UAM-
A, serie economia. México 1986 y Slim, V. Efectos
sociales de la industria del cemento. UNAM, mimeo.

19 De las 29 plantas productivas existentes
en 1983, 25 pertenecian a estos consorcios, una ca-
racteristica sobresaliente es que varios de estos gru-
pos estan vinculados a capital transnacional; nor-
teamericano, inglés, espafiol y suizo, Cimara Nacio-
nal del Cemento 1984,

duccién cementera del pais. El Grupo Apasco
es controlado por capital extranjero, el ban-
co suizo Holderbank Financiere Glaris posee
el 47% de las acciones?®.

Cementos Apasco se ubicd durante los
afios 1978 a 1982 entre los lugares 71 y 126
de las 500 empresas mas grandes del pais
(véase Cuadro 2).

El comportamiento observado por esta
firma muestra un fuerte ritmo de expansion
hasta 1982: Las ventas tuvieron una tasa me-
dia de crecimiento anual (TMCA) de 9.7% de
1977 a 1983. Para 1983 se reducen las ven-
tas en -28.8%, situacion originada por la fuer-
te contraccion en la actividad economica. Es-
te nivel de crecimiento fue compatible con el
nivel de ganancias tanto en el capital propio
(G’kp) como de capital total (G’kt)2!. Las
G’kp son mayores a las G’kt, esto se explica
por su alta capacidad de endeudamiento que
le permite agilizar sus posibilidades de expan-
sién en el mercado®.

Apasco mantuvo incrementos en su dis-
ponibilidad de pasivos, sobre todo en mone-
da extranjera entre 1980 y 1982, afios en los
que se detecta una desaceleracién en el nivel
de ganancias. Sin embargo logré mantener
un nivel aceptable de autonomra financiera
ya que el nivel de apalancamiento se mantu-
vo entre 1y 2 puntos.

Hay que notar que los niveles mdximos
de G’kp los obtuvd entre 1978 y 1980 en
donde los niveles de inversion publica y pri-
vada destinados a obra fisica estimularon
fuertemente a la industria de la construccion
y con ello generd efectos encadenados incre-
mentando la demanda de cemento.

Este crecimiento encontré rdpidamente

20 Véase Slim, Victor. .. p. 25, op. cit.

21 Véase Cuadro 4, en adelante para el anali-
sis del resto de las empresas se remitira a este cua-
dro.

22 Véase anexo metodologico.
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sus limites en 1982; las expectativas de ex--

pansion se redujeron ante la crisis productiva
y financiera del pais. No debe olvidarse que
el cemento, al ser un insumo destinado en su
totalidad hacia los procesos constructivos, es
sumamente sensible a los cambios que se dan
en la industria de la construccion, sobre todo
si no existe flexibilidad para que la produc-
cion en el corto plazo pueda ser destinada
hacia el sector externo. Esta situacion aparece
en iaindustria cementera en donde la propor-
cion de producto dedicada a la exportacién
es marginal®3

Como se sefialdé en el comportamiento a
nivel de clase censal, aparentemente para el
conjunto de laindustria la capacidad de auto-
financiamiento (CAF) tuvo niveles reducidos
pero, a nivel de empresa, como sucede con
Apasco, entre 1979 y 1981 se detectan in-
crementos sustanciales que obedecen al incre-
mento en el nivel de utilidades brutas. Aln
bajo esta situacién en los dos afios siguientes
es notable la contratacién de deuda por par-
te de esta empresa.

1113 Grupo Cementos Mexicanos

En ésta parte se englobard el anilisis de las
firmas Cementos del Norte, Cementos Gua-
dalajara y Cementos Mexicanos, que son al-
gunas de las empresas integradas a este grupo.

Cementos Mexicanos es el principal pro-
ductor de cementos en México, en 1983 con-
taba con ocho plantas con una capacidad de
produccién de 9.6 millones de toneladas
anuales representando el 32% de la produc-
cién total. Tiene participacion de capital ex-

tranjero de origen norteamericano. Este

holding no sélo incursiona en la producc’ n
de cemento, también con empresas produc-

23 Véase Fidel, C.; Garcia, B. y Godinez A.
. . .Op, Cit.

toras de cal, inmobiliarias y constructoras.
El grupo estuvo de 1978 a 1982 entre los
lugares 23 y 42 de las SO0 empresas mds gran-
des, se observa (véase Cuadro 2) que hacia
1982 mejora su posicion.

Las tres empresas sefialadas anteriormen-
te junto con Cementos Maya son las firmas
ubicadas en la produccion de cemento. Como
se observa en el Cuadro 3 Cementos Mexi-
canos y Cementos Guadalajara son las que
participan con el mayor volumen de produc-
cion y ventas.

El comportamiento que éstas mostraron
en sus variables financieras es muy parecido.
Para las tres se observa (Cuadro 4) que
de 1978 a 1981 se dan os niveles mds altos
en Gkp y G’kt, siendo Cementos del Norte
y Cementos Mexicanos los de mayores ganan-
cias promedio: 38.0% y 25.6%, respectiva-
mente. El ritmo de crecimiento en ventas re-
sulta menos homogéneo: Cementos Mexica-
nos presenta una TMCA para el periodo de
22.9%, Cementos Guadalajara de 9.7% y Ce-
mentos del Norte de 3.9%. La primera se
constituyo en la empresa mds dindmica de la
muestra. Por otra parte la estructura finan-
ciera es bastante buena, ya que a pesar del
alto nivel de pasivos su apalancamiento arro-
ja niveles por debajo de 1. Enrelacién al CAF

.Cementos del Norte mantiene la proporcion

mas alta, esto obedece a que por una parte
depende mids de las ganancias generadas por
ella que de la contratacion de deuda. Aun-
que ello es relativo ya que de alguna manera
el traslado de recursos entre las empresas del
consorcio esta apoyando el crecimiento de
las de menor expansién.

Para los afios de 1982 y 1983 aparece
una fuerte contraccién en las ventas que se
refieja en la caida de las tasas de ganancia,
situacion resultante de la recesion econdémica
del pais asi como de Jos efectos de la politi-
ca de austeridad del gobierno.
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CUADRO 3
EMPRESAS CEMENTERAS DEL GRUPO CEMENTOS MEXICANOS
Empresa Participacion por empresa en el
total de ventas del grupo
(%)

Cementos del Norte

1978 3.0

1979 2.0

1980 2.5

1981 3.0

1982 24
Cementos Guadalajara

1978 24.0

1979 26.0

1980 28.0

1981 29.0

1982 25.0
Cementos Mexicanos

1978 43,0

1979 42.0

1980 44.3

1981 n.d*

1982 n.d.

* Es de suponer que la participacion de esta empresa en el grupo mantenga esa propocién en 1981 y 1982,
FUENTE: Cuadro elaborado a partir del Anuario Financiero y Bursitil BMV y Revista Expansion , varios
afios,
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De la muestra considerada Cementos
Veracruz mantuvo una situacién estable en
sus G’kp y G%kt, que responde a su expan-
sibn y a la gran proporcion de préstamos
absorbidos durante esos afios. El incremento
en sus obligaciones provocé debilitamiento
en su posicion financiera ya que a partir de
1980 el indice de apalancamiento es mayor a
1, llegando en 1983 a estar por arriba de 2
(2.31).

La aceleracion en la carga de pasivos pu-
do agravar la posicioén de esta empresa, si se
considera, que es en 1983 cuando se resiente
en este sector la crisis econdmica del pafs.

1I1.4 Ladrillera Monterrey

Este consorcio se dedica bdsicamente a la
produccién de ladrillo, minerales y produc-
tos de cerimica. Esta formado por nueve
empresas (véase Cuadro 2). Dentro de las
500 mas grandes estuvo entre Jos lugares 131
y 219,y, al igual que las anteriores, mejoran-
do en 1982.

Respecto a su situacion financiera man-
tuvo un nivel estable en sus pasivos. Si se
relaciona esto con la CAF para los distintos
afios se ve que la dindmica de expansién de
esta firma depende en gran medida de las ga-
nancias generadas. Asimismo se apalanca-
miento, de 1977 a 1983, se encuentra por
debajo de la unidad. Su TMCA en ventas fue
la menor de las empresas analizadas (6.7%).
Se puede considerar que el crecimiento de
Ladrillera Monterrey fue menos acelerado y
su dependencia de capital ajeno no es tan
marcada como sucede con {as empresas ce-
menteras.

Su crecimiento responde principalmente
a la reinversién de recursos propios, asi lo
demuestran sus G’kp; ademds es la {inica em-
presa que mantuvo crecimiento positivo en
1983.

De las restantes tres empresas; Mexalit,
Porcelanite y Refractarios Green, se puede
sefialar lo siguiente. Solo Refractarios Green
forma parte de un grupo econémico, Indus-
tria Pefioles, cuyo giro principal es la minerfa.
Refractarios Green fabrica ladrillos refracta-
rios producto que no constituye un insumo
fundamental para la construccion. Esta em-
presa ocupd mejores Jugares entre las 500.

Porcelanite (produce recubrimientos ce-
ramicos) fue la firma mds estable en sus ven-
tas (TMCA 7.9%), mientras Mexalit y R.
Green mantuvieron mayores fluctuaciones,
sobre todo esta Giltima que desde 1981 mues-
tra tasas negativas. Respecto a los pasivos se
tiene un nivel constante en la contratacién
de deuda, aunque en una mayor proporcion
por parte de R. Green.

Similarmente la tendencia de sus G’kpy
G’kt fue relativamente alta ain en los dos
primeros afios de la crisis. Sin embargo se
puede sefialar una diferencia cualitativa;
mientras que Porcelanite mantuvo un creci-
miento productivo compatible con las ganan-
cias obtenidas, R. Green y Mexalit (produc-
tora de materiales a base de fibro-cemento)
presentaron utilidades que reflejan la realiza-
cién de actividades especulativas mds que re-
suitado de su expansion en el mercado.

Como se ha visto la posicion financiera
de las empresas consideradas tiene una con-
ducta diferencial que obedece a dos razones:
1) a la estructura productiva y a su organiza-
ci6n empresarial, y 2) al estimulo via deman:
da desde la industria de la construccion hacia
estos sectores o empresas.

Las empresas cementeras casi todas ella:
formando parte de holdings y con proceso!
productivos altamente tecnificados, presen
taron un desarrollo mds expansivo que el res
to. Ademds son empresas con alta disponibi
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lidad de crédito?4, no sélo el proveniente
desde el sector financiero sino también del
traslado de recursos monetarios y/o técnicos
via intragrupo.

El reciclaje de recursos financieros y
tecnolégicos no sélo se da entre empresas
ubicadas en el pais, sino también a nivel in-
ternacional, dados los fuertes nexos con ca-
pital extranjero. Situacién que permite a las
cementeras afrontar momentos coyunturales
con muchas mds ventajas que el resto de las
empresas establecidas a lo largo de las activi-
dades del complejo de la construccion.

Lo anterior se demuestra al observar que
no es sino hasta 1983 cuando esta industria
empieza a sentir los efectos depresivos de
1982.

Por otra parte este tipo de empresas, al
igual que Ladrillera Monterrey, produce in-
sumos bdsicos para los procesos constructi-
vos, lo que las hace sumamente sensibles a
los cambios, expansivos o depresivos, de este
sector. Pero como se vio las mds concentra-
das, al contar con mejores condiciones finan-

cieras, pueden planear estrategias alternativas

para sobrellevar los periodos de contrac-
cién® , como puede ser estimular exportacio-
nes o trasladarse a otras ramas de la produc-
cion.

En el siguiente apartado se realizard un
acercamiento al comportamiento que mues-
tran los procesos constructivos respecto al
flujo de financiamiento y el avance de obra

24 Véase Cuadro 5. En el cuadro se obser-
va que de 1972 a 1979 las firmas cementos fueron,
entre las empresas privadas, de los de mayor con-
tratacion en moneda extranjera.

25 Existe otro elemento via demanda que es
dinamizador de las actividades productoras de in-
sumos de la construccion, la 1lamada construccion
informal o autoconstruccion, que representa alre-
dedor del 50% del VBP de los procesos construc-
tivos. CAMARA NACIONAL DE LA INDUSTRIA
DE LA CONSTRUCCION (CNIC).

fisica. De esta manera se pretende observar
la importancia del crédito en las empresas
constructoras y los posibles efectos de su di-
nimica de expansién sobre la demanda de
insumos y la oferta de construcciones.

1V FINANCIAMIENTO A OBRAS
DE URBANISMO Y
EDIFICACION

Las empresas constructoras, principalmente
las pequefias y medianas, dependen en gran
medida de la disponibilidad de crédito a la
que pueden acceder. Debido a las caracteris-
ticas del proceso productivo de la industria
de la construccion el capital de préstamo ad-
quiere gran importancia, en ésta se requieren
altos niveles de liquidez desde el inicio hasta
la finalizacién de una obra. Entre las fuentes
de liquidez dineraria a las que pueden tener
acceso las constructoras s¢ encuentran: el
sistema bancario, el mercado de capitales
(acciones, bonos, etc.), sus propios recursos
(ganancias retenidas) o bien la propia finan-
ciacion a través de los pagos diferidos efec-
tuados por las instituciones piblicas o pri-
vadas demandantes.

Para el caso de las constructoras que
cuentan con un capital menor a 10 millones
de pesos, considerando sus bajos niveles de
activos fijos disponibles, la posibilidad de ob-
tener recursos monetarios desde los bancos o
por medio de titulos financieros cotizados
en la bolsa de valores es poco viable, debido
a las minimas garantias que éstas pueden
ofrecer. De esta forma los anticipos y los pa-
gos efectuados por los demandantes durante
la edificacién, es el mecanismo del que se
valen mds cominmente los constructores
para mantener liquidez a lo largo de 1a reali-
Zacién de una obra.

La forma en como se establecen los tér-
minos de contratacién y pago de una obra
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depende bdsicamente de las caracteristicas
de ésta? .

También son importantes la capacidad
técnica y financiera de la constructora y la
institucién con la que se efectua el contrato.
Por lo que respecta a los contratos de obra
pilblica, existen obras cuyas especificaciones
técnicas requieren que las constructoras po-
sean altos niveles de facturacién, es decir,
empresas con experiencia y capacidad finan-
ciera en construcciones de gran envergadura
(complejos hidroeléctricos, urbanizacion,
diques, etc.) A dichas obras generalmente
tienen acceso las grandes firmas como ICA,
Bufete Industrial y Protexa, que se caracte-
rizan por ser grupos econémicos altamente
oligopélicos y con fuertes vinculaciones con
la banca comercial (esto ultimo hasta antes
de 1982).

~ Las obras pesadas se convierten asi en
un mercado con fuertes barreras para la gran
mayoria de las firmas que participan en la
rama 60. De tal manera los medianos y pe-
quefios se concentran en la realizacién de
obras de tipo medio (edificaciones en gene-
ral).

Como se sefial6 en pdrrafos anteriores
un aspecto vital en los procesos constructi-
vos es la capacidad organizativa, técnica y
tecnolégica de las empresas y que la fuente
de financiacién mds comin la constituyen
los anticipos de obra. Este hecho deberia lle-
var, en condiciones normales, a cualquier
empresa constructora a una situacion tal que
le permita enfrentar bajos riesgos. Esto quie-
~re decir que, dadas las condiciones en que se
realizan los pagos, la empresa constructora
obtiene su propio autofinanciamiento.

26 Cuando se trata de obras solicitadas por
Instituciones Gubernamentales, los términos de
contratacion se sujetan a lo establecido en la Ley
de Obras Pablicas.

Para poder observar y sustentar lo ante-
rior se analizard la llamada “matriz de com-
portamiento financiero”?” utilizada por el
Fondo Nacional para Habitaciones Populares
(FONHAPO) como guia en el uso de los cré-
ditos que ésta concede para la construcciéon
de viviendas. Dicha matriz relaciona los flu-
jos de crédito con los avances realizados en
la obra.

Esta herramienta empirica permite vi-
sualizar el comportamiento de capital de pe-
quefias, medianas y grandes constructoras,
teniendo asi una aproximacion de la forma
de rotacién del capital de la construccion.

A continuacién se hard una breve des-
cripcién de las funciones del FONHAPO,
para después considerar a la “‘matriz de com-
portamiento financiero” y el acercamiento
que ésta nos ofrece sobre la rotacion del ca-
pital constructor.

FONHAPO, creado en el afio de 1982,
tiene como fin dltimo ofrecer recursos tanto
técnicos como financieros a la disposicién de
las personas que solicitan apoyo para la edi-
ficacién de vivienda de interés social (desti-
nado basicamente a los nicleos de menores
ingresos). Esta institucién opera como fidei-
comiso de BANOBRAS. En 1984 contaba
con un presupuesto aproximado de 4,000
millones de pesos; este fondo esta dedicado
casi en su totalidad al financiamiento de vi-
vienda. Por otra parte dan apoyo e impulsa
al uso de nuevos materiales y la innovacion
de los procesos de edificacidn..

La forma de operar de la institucién
vincula tres agentes: FONHAPO actlia como
organismo acreedor y de apoyo; los “acredi-
tados”, receptores del crédito, que son socie-
dades cooperativas, conformadas como mini-

27 Fuente: Direccion Técnica del FONHAPO,
elaborado por el Arq. Rigoberto Torres. Fsta ma-
triz estuvo en uso por lo menos en el afio de 1985.
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mo por 100 miembros y las empresas cons-
tructoras (contratadas por los acreditados
quienes realizan la obra).

En realidad aparece una relacién indi-
recta entre FONHAPO y las constructoras.
Fstas tltimas presentan mediante los acre-
ditados un calendario de obra en donde se
establecen las fechas del avance en meses y
el monto de capital requerido para llevarla a
cabo, seglin las caracteristicas de la vivienda.

Presentado el calendario de ejecucién y
el financiamiento total requerido, FONHA-
PO realiza un estudio basado en la “matriz
de comportamiento financiero” en el que se
ajusta el crédito a lo largo de las etapas.

FONHAPO otorga al inicio de la obra
un 40% del total del crédito que se distribu-
ye entre mano de obra e insumos (herramien-
tas, materiales y equipo)® . La matriz contie-
ne tres niveles2?; el de programacion, el de
aplicacion y el de ajuste.

El primero relaciona al calendario con el
crédito aprobado, asi como la distribucién
del préstamo entre materiales y mano de obra.
El nivel de aplicacion presenta la manera en
como van siendo empleados efectivamente
los adelantos en la adquisicién de insumosy
en la contratacion de trabajadores. Ambos
niveles vinculan el flujo de préstamos parcia-
les con los avances que van siendo realizados.
Los flujos se van ajustando conforme se pre-
sentan desfaces en la aplicacion del crédito.
Por ejemplo para el caso hipotético presenta-
do, en el-segundo mes se da un desajuste. El
crédito programado de 4.16% no correspon-

28 De los créditos para vivienda se asigna, en
promedio, un 50% para mano de obra y un 60%
para materjales. Mientras que para obras de urbani-
zacion las proporciones para mano de obra y mate-
riales son de 40 y 60% respectivamente.

29 Véase la matriz. En ésta las estimaciones
se hacen en porcentajes respecto al total de finan-
ciamiento y de terminacion de obra.

de a los requerimientos de mano de obra
para un avance del 16.95% del total de la
obra, ocasionado por atrasos en la construc-
¢idn; no asi con los materiales que presentan
un acervo de 23.75% disponible para el ter-
cer mes. Por lo tanto en lugar de aplicar el
4.16% para ese mes, es necesario que éste sea
del 7.63% (el déficit es de -3.47%), el ajuste
se efectia sustrayendo del crédito progra-
mado en los meses posteriores a la etapa que
asi lo requiera 39,

En el nivel de ajuste se resumen los flu-
jos de crédito ya corregidos, que han sido
aplicados realmente desde el inicio hasta la
consecucion de la obra.

IV.1 Comportamiento del Capital
Constructor

La secuencia de los pagos y las etapas de
avance ofrecen una buena aproximacién so-
bre el comportamiento que muestra el capital
de la construccion.

Se pueden presentar dos formas de con-
ducta en el uso de los recursos monetarios y
su aplicacion por una empresa constructora,
a continuacién se analizard cada una de ellas.

Primer caso :

En esta primera situacion, que podemos de-
nominar como el caso “ideal”, tenemos un
uso 6ptimo del capital empleado (financia-
miento) y su aplicacién. Es decir, asignado el
monto requerido para la obra, alin con desfa-
ces en su aplicacién, se camplen las etapas de
avance a lo largo de la construccion. Este ca-
so es el que corresponderia al ejemplo pre-
sentado en la matriz de comportamiento fi-
nanciero de FONHAPO. Graficamente ten-
driamos:

30 Fsta secuencia se da a lo largo del periodo.
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Si se considera que los anticipos se otor-
gan al inicio de cada mes y la especificacion
del calendario de obra es el correcto, es facti-
ble que el financiamiento y su distribucion
en mano de obra y materiales permita la con-
secucion de la obra en los plazos fijados.

Probablemente el constructor emplearia
una pequefia porcién de capital propio, obte-
niendo el margen de beneficios estimados
por él, contemplado en el calendario de obra.

Como se observa en la grifica 1 el finan-

ciamiento se adecua a los requerimientos de
cada etapa cubriendo los flujos de capital
destinados al capital circulante (materias pri-
mas y mano de obra), hecho que permite que
la rotacién de capital no sufra interrupcion
a lo largo del proceso constructivo®! .

El siguiente caso presenta la situacién
que mds cominmente aparece en la realidad,

31 Generalmente se permite un mes mas para
dar por terminada la obra.
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en donde por diversos motivos los flujos de
capital, tanto propios como de préstamo del
que dispone el constructor, no se ajustan al
proceso constructivo.

Segundo caso :

Generalmente la aplicacion del financiamien-
to por parte de la constructora se presenta
de forma insuficiente para llevar la obra a su
finalizacién. Esto provoca que la empresa
constructora tenga que recurrir a otras fuen-

tes, ya bien sea capital propio o por medio
de 1a contratacion de créditos con el sistema
bancario. Como se verd mds adelante, el atra-
so de la obra origina interrupciones en la ad-
quisiciéon de los componentes de la construc-
cion, y lo que es mds importante, afecta ne-
gativamente al usuario final porque no puede
hacer uso de su vivienda en el tiempo progra-
mado. :

Como se observa en la grifica 2 el fi-
nanciamiento efectuado con los anticipos
establecidos se realizé en su totalidad, y la
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obra se prolonga mds tiempo de lo estipula-
do en el calendario. Por lo que el déficit de
capital (area rayada) requerido para continuar
con la construccion deberd se cubierto con
flujos adicionales de capital dinerario, que
podria provenir, como ya se dijo, del sistema
bancario®® o de las propias reservas dinerarias
del constructor. Ello implicaria el alargamien-
to del proceso inmediato de produccién y la
disminucion de las ganancias esperadas.

La incongruencia presentada entre los
flujos de capital y los avances de obra que
da como resultado la reduccion de beneficios
y la pérdida de posicién del constructor en el
mercado puede obedecera dos hechos: 1) Las
“fallas” del mercado de la construccién y 2)
La “‘actuacién” del capital constructor.

En relacién a las fallas del mercado se
pueden sefialar algunos casos que son los mds
frecuentes. El proceso inflacionario que re-
percute directamente en los precios de mate-
riales ¢ insumos para la construccion que, al
no ser bien estimado previamente por el cons-
tructor en el presupuesto, provoca un finan-
ciamiento insuficiente. El retraso en los anti-
cipos por parte de los agentes demandantes
de la obra, yabien sean instituciones piiblicas
o privadas®. Que la preventa de la obra no
se realice en el tiempo previsto en caso de
que el propio constructor se encargue de la
venta de la misma, que los factores climiti-
cos no estén adecuadamente contemplados

32 Fl acceso de las empresas constructoras,
basicamente las pequefias y medianas, a los recus-
508 bancarios se ve obstaculizado por las pocas ga-
rantias que pueden ofrecer y por el alto costo del
dinero. Desde 1972 las tasas de interés pasivas han
mostrado un incremento tendencial acelerado.

33 La Camara Nacional de la Industria de la
Construccion calcula que en el contrato con algu-
nas instituciones publicas (SARH, Departamento
de Pesca) para 1980, al periodo entre inversion en
obra y cobro es de seis meses. Véase Lartigue, G.
El costo financiero un costo costoso. CNIC, XIII
Congreso Bienal, México 1980.

por las empresas, y que aparezcan algunos
imprevistos, por ejemplo lluvias muy intensas
y temporales. También el mercado de traba-
jo suele presentar comportamientos inesta-
bles; en determinadas coyunturas puede difi-
cultarse la contratacién de trabajadores cali- -
ficados cuando aumenta la demanda de éstos.
Por otro lado costumbres culturales locales
absorben temporalmente a los trabajadores.
También es comin que los obreros de la
construccion posean pequefias parcelas de
tierras y en tiempo de cultivo vayan a traba-
jar al campo. En ambos casos abandonarin la
obra.

Respecto a la manera de actuar de la fir-
ma constructora se tiene que desde el concur-
5o de la obra, algunas empresas pueden pre-
sentar presupuestosirreales, sobre o subvalua-
dos. Estin por encima del valor pretendien-
do aumentar artificialmente el valor de la
obra, por debajo con el propdsito de ganar el
concurso. Ambos aspectos repercuten direc-
tamente sobre las posibilidades financieras y
técnicas de las empresas.

Una de las situaciones que incide sobre
el ciclo de reproduccién del capital constuc-
tor es la especulacién que se realiza con el
financiamiento obtenido. Los recursos mo-
netarios disponibles se trasladan a la esfera
bancaria-financiera para su valorizacién a
través del interés bancario, en lugar de ser
aplicados efectivamente a los procesos cons-
tructivos:

“Nuestro giro es la construccién de
obras. . . Parece que ahora el giro
de nuestra actividad es la gestoria y las
finanzas y que la construccion de obras
esun asunto secundario”,

Lo que provoca retrasos en la consecu-
ciéon de las obras, prolongindose hasta mds

34 Op. Cit. Pag. 164,




de tres meses, o en el peor de los casos, lle-
gando a ser suspendidos. Este manejo de los
flujos monetarios se corresponde en muchas
ocasiones con el retraso, previamente con-
templado, por el mismo constructor. El alar-
gamiento artificial que llegan a realizar las
firmas constructoras es utilizado como una
forma de “negociar” cantidades adicionales
de dinero.

Lo anterior da por resultado una mayor
apropiacién de ganancias y la prolongacion
del ciclo del capital constructor. Que al con-
trario de la légica esperada, el retraso en la
rotacion de capital de la construccién permi-
te mayores excedentes, basicamente a través
de la especulacion.

Otro elemento que permite a los cons-
tructores ampliar sus mdrgenes de beneficios
. pero que pone en riesgo la seguridad de los
usuarios de las obras es el incumplimiento
con lasespecificaciones técnicas de las estruc-
turas y el uso de materiales e insumos de mala
calidad. El abaratamiento de las edificacio-
nes explica, por otra parte, el porqué las em-
presas dedicadasa la construccién no intentan
incorporar técnicas alternativas que incre-
menten la productividad en los procesos
constructivos, ni tampoco el uso de nuevos
materiales.

Se debe hacer notar que hasta aqui se
ha visto lo que podria denominarse el proce-
so inmediato de produccién del capital de la
construccion. Se sefialé que la disponibilidad
de crédito inicial aparece con los anticipos
y/o el capital propio de los constructores.

Sin embargo, para observar completa-
mente todo el proceso de rotacién es necesa-
rio considerar el momento de realizacion de
las obras. Para ello se deben considerar dos
formas en las que opera el capital construc-
tor. El primero de ellos es cuando la empresa
aparece Unicamente como constructora y

otros agentes lo hacen como promotores>®
de las obras. En ésta la circulacién del capital
constructor se acelera ya que la realizacion
de la obra se efectila de manera inmediata a
ia terminacién de ésta.

En el otro caso se tiene una estructura
mis compleja: la empresa constructora esta
incorporada a un grupo econémico®, en
donde existen integraciones de actividades
que participan en giros refacionados directa
o indirectamente con la rama 60, también
hay casos en los que no se da esta relacion.
Entre las fusiones mds comunes se tienen las
que se dan en la etapa de realizacion. Es de-
cir, en donde la propia constructora aparece
también como promotor, a través de una in-
mobiliaria perteneciente al grupo econémico
(sobre todo para edificaciones residenciales).

La rotacién de capital en este Gltimo ca-
so tiene una temporalidad mayor pues ain es
necesaria la venta de la obra para la recupe-
racion del capital empleado; periodo que pue-
de alargarse o acortarse dependiendo de la
situacion del mercado.

En esta doble posicién del capital cons-
tructor inmobiliario surge otra fraccion de
excedente apropiado por él: que deviene por
el uso y propiedad de la tierra en forma de
renta urbana®’. Caracteristica que ubica a
las empresas constructoras como unidades
productivas con altos niveles de beneficios.

;Pero este hecho qué provoca al interior
del complejo y de las actividades que en-él
actuan?

35 Se entiende como agentes promotores a
aquellos organismos o instituciones, privadas o pu-
blicas, que demandan la obra ya bien sea para uso
propio o bien para fungir como mediadores para su
venta (viviendas promovidas por organismos estata-
les o por las propias constructoras o como seria el
caso de las inmobiliarias, etc.)

36 Véase capitulo sobre empresas.

37 Fidel L., C. La Renta Urbana. UNAM, Te-
sis de maestria México 1984, Mimeo. 3er. Capitulo.
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Como se explicd anteriormente es plausi-
le pensar en primera instancia que el niicleo
structurador (rama 60) a través de sus rela-
iones de compraventa (que mantiene hacia
trds) absorbe una proporcion del excedente
:nerado por el resto de las actividades. Pero
imbién y a manera de hip6tesis, podria su-
onerse que se da la situacién contraria. Las
emds actividades y particularmente el ni-
leo técnico cemento, debido a su posicion
stratégica dentro del bloque y por la estruc-
ira oligop6lica de sus empresas, se apropian
e parte de la renta generada por el uso del
1elo urbano mediante mecanismos de inter-
ambio financieros o tecnolégicos. Esto es,
ue una proporcion del excedente creado en
. etapa final se revierta a través de distintos
iecanismos, resultado de la accion concreta
e las empresas respecto a formas de organi-
1cion y explotacion de las diferentes activi-
ades que componen el bloque productivo
e la construcccion.

ONCLUSIONES

. complejo construccion presenta diferen-
a8 cualitativas de suma importancia en la po-
;i6n financiera de algunas de las actividades
1e lo compone. Se observan distinciones
levantes entre las actividades denominadas
ymo ANT, INT y ENT, resultante del grado
cnolégico, del nivel de integracion empre-
rial y de su posicién en el mercado. Se ha
ibrayado la importancia del crédito para la
tivacion y continuidad de los procesos
‘oductivos, pero que por las caracteristicas
iteriormente sefialadas la disponibilidad del
édito y la autosuficiencia financiera varia
gin las condiciones estructurales de cada
tividad. "

De esta forma la expansién productiva

de las industrias y el acceso a los préstamos
es diferencial. Las ANT e INT por su grado
de concentracién tienen una mayor posibili-
dad de disponer de crédito. No asi las BNT
que al tener desventajas para acceder al uso
de capital ajeno reduce sus posibilidades pro-
ductivas y de competitividad dentro de los
mercados en donde se ubican. Esta situacién
puede generar discontinuidades a lo largo de
la cadena productiva, sobre todo originando
graves cuellos de botella en el aprovisiona-
miento de insumos.

Por otra parte las ventajas de las ANT e
INT pueden desaparecer cuando no se da
una planificacién correcta de la situacién
financiera que puede acarrear problemas de
liquidez, asi como limitar las posibilidades
de control de la industria y su expansién.

" Al analizar algunas de las actividades a
nivel de empresa se acentian las ventajas de
las industrias mds concentradas, ya que las
pricticas empresariales respecto a su partici-
pacion en el mercado da como resultado la
conformacién de grandes grupos econémi-
cos. Estos consorcios no sdlo entran con ven-
tajas relativas para demandar préstamos del
sistema bancario, sino también la ubicacion
de firmas a lo largo y ancho del bloque les
permite el traslado de recursos (financieros,
tecnoldgicos o de insumos) intragrupo.

Este tipo de estrategia empresarial, que
no es particular del complejo construccién
sino en genera] de la economia mexicana, no
inicamente se limita al espacio nacional. Co-
mo se ha visto trasciende hacia la légica de
expansién disefiada por grupos de capital
transnacional, éste es el caso de las enormes
empresas cementeras y las grandes construc-
toras. Con ello se refuerza por una parte ja
posicion al interior del pafs de estas firmas y
por otra las determinantes de crecimiento
dependen en gran medida de los lineamien-
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tos de expansion sefialadas por el capital ex-
tranjero.

En lo que respecta a la actividad de la
construcccion el analisis se baso en el acerca-
miento a Ja conducta de los flujos crediticios
. 'y los procesos constructivos para el caso de

vivienda y edificacién. Aspecto que puede

generalizarse a otros tipos de obra siempre y
"cuando se consideren las particularidades que
_ . éstas presentan (uso de capital fijo, nivel tec-

nologicos, tipos de insumos, integracion,
- etc.).

De esta forma se detecté que laindustria
de la construccién requiere de fondos credi-
ticios de manera permanente, pero su posi-
cién de activos limita en muchas ocasiones
su acceso al capital de préstamo —esto no su-
cede as{ con las grandes empresas construc-
toras que realizan bdsicamente obra pesada—
y con ello la continuidad en la construccion.
Lo que repercute en gran medida sobre el
resto de actividades que ofrecen insumos
bisicos como cemento, vidrio, asbesto, etc.,
pues los cambios en los ritmos de crecimien-
to de la industria de la construccion afectan
a su vez; al resto de actividades vinculadas
directa e indirectamente a éL.

Ademds la propia dindmica de muchas
de las constructoras establece conductas (es-
peculacién, incumplimiento de la obra, etc.)
que limitan su expansién, lo que resulta ina-
decuado para el complejo en conjunto.

Finalmente se plantea a manera de hipo-
tesis, que seria importante desarrollar, si Jas
empresas de Ja construccién absorben parte
de la renta generada por las actividades que
se vinculan a éstas a través de la relaciones de
compra. Fenémeno este Gitimo de suma im-
portancia para determinar la incidencia del
capital constructor sobfe la cadena produc-

tiva y que sugiere la realizacién de posteriores
investigaciones. ®

ANEXO METODOLOGICO
I. Metodologia®®

El acercamiento realizado para el anilisis de
variables financieras que aqui se emplea parte
de considerar en que medida la situacién fi-
nanciera de las distintas actividades del CC es
compatible con los requerimientos materia-
les de la reproduccion de las mismas.

Se sostiene que las actividades con ma-
yor acceso a obtener financiamiento presen-
tan un crecimiento mds acelerado que el
resto. Sin embargo, su dinamismo se encuen-
tra condicionado a la capacidad que tengan
de provocar estimulos en la produccién de
las clases en las que realizan sus productos.

Para tener un andlisis cualitativo del pa-
pel del crédito es importante determinar la
estructura y naturaleza de las empresas que
participan en las distintas actividades indus-
triales, sobre todo si, como se ha sefialado,
aquéllas encuentran en el complejo su prin-
cipal espacio de acumulacion. Entre las ca-
racteristicas mds importantes del crédito
tenemos: su papel para agilizar los ritmos de
acumulacién ya sea a través de |a venta a cré-
dito o bien para reiniciar el ciclo de rotaci6n
de capital, situacién en la que las empre-
sas mis fuertes estructuradas en grupos o
holdings presentan mayores ventajas respec-
to al acceso al crédito. Otro de Jos aspectos
relevantes del uso del capital ajeno es que el
financiar la produccién con este recurso, si
se considera que los capitalistas miden sus
ganancias en relacion al capital propio, per-
mite incrementar los niveles de rentabilidad

38 Para una descripcion detallada véase Galin-
do, Manuel. “Desarrolio Sectorial y Financiamien-
to: una aplicacion el Complejo automotor”, en
Andlisis Econbémico, enero-junio 1986. UAM-A.
México 1986.

190




de las empresas. “El requisito necesario para
que un mayor uso del crédito incremente la
rentabilidad de una empresa es que su activi-
dad reditue una ganancia sobre capital total
superior a la tasa de interés, si no se cumple
esto, el mayor endeudamiento de la empresa
conducird a una disminucion de su rentabili-
dad sobre capital propio en lugar de aumen-
tarlo”3

Finalmente el uso del crédito es un ele-
mento que contribuye de manera importante
a la centralizacién de capital, ya que su dis-
ponibilidad en coyunturas recesivas, por parte
de empresas con mayores ventajas, les permi-
te resistir los desequilibrios del mercado.
Ademis el capital de préstamo favorece el
desplazamiento de capitales de una actividad
a otra de la produccién. .

En relacién al concepto de empresa que

se acepta en este trabajo, es el definido como
la unidad productiva cuyo fin fundamental
es el de valorizar su capital y tratar de expan-
der su participacion en el mercado. Evidente-
mente que en este sentido aparecen diferen-
cias marcadas en la estructuracion de las uni-
dades productivas, ya sea organizadas de ma-
nera independiente o integradas como grupos
econémicos. Es claro que para los primeros
existen fuertes limitantes para acudir con
mayor facilidad a las fuentes de crédito que
las segundas.

Hasta aqui se ha considerado el papel
del crédito por sus usos y no como fuente de
fondos para el sistema financiero. Bdsicamen-
te porque se establece que las empresas desa-
rrollan actividades productivas por encima
de las especulativas. Sin embargo, esta situa-
cion puede aparecer con el desvio de capital
monetario hacia el dmbito financiero refle-
jandose en el ritmo de acumulacion del com-
plejo en su conjunto. En condiciones norma-

39 Galindo Manuel Op. Cit. p. 93.

les el flujo de capital hacia ios bancos se pue-
de dar de manera aislada por una o varias
empresas cOomo una estrategia propia de ex-
pansion. La generalizacién sobre la mayorra
de las empresas puede aparecer ante fuertes
limitaciones en el crecimiento econémico o
cuando las condiciones econémicas lo fomen-
tan. Bajo estas condiciones se estaria en una
situacion en donde se asentaria el predominio
del sistema financiero sobre el industrial, lo
que establece fuertes limitantes para la ex-
pansién productiva. )

II Variables

La estimacion de las variables que a continua-
cién se presentan permiten una aproximaciéon
importante sobre las condiciones financieras
de actividades y/o empresas bajo las que se
realiza la reproduccion material del bloque
en estudio, éstas son:

1) Tasa de crecimiento de las ventas(TC)

2) Tasa de ganancia sobre capital total
(G’kt)

3) Tasa de ganancia sobre capital propio
(G’kp)

4) Capacidad de autofinanciamiento
(CAF)

5) Relacién de incremento en el activo
circulante a inversion bruta fija (Al)

La utilidad de la TC radica en analizar el
el crecimiento de las actividades industriales
que puede obedecer al impulso originado por
el crecimiento auténomo de la demanda fi-
nal o bien a la propiciada por el ritmo de
expansion de actividades de alta disponibili-

dad de crédito.
Ganancias sobre capital total calculada como

UB ..

Gkt = AT

(1)
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Donde;

UB Utilidades Brutas

]

AT Activos totales
_ (UB ...

Ckp =y @

con Jo que se llega a la condicién de que in-
crementos en los intereses pagados implique
aumentos en la rentabilidad, es decir la ren-
tabilidad s6lo aumentara si la tasa de ganancia
sobre capital propio es mayor a la tasa de in-
terés.

Por otra parte se tiene la capacidad de
autofinanciamiento (CAF) que muestra la
posibilidad que tiene una empresa para finan-
ciar con pasivos propios su crecimiento, se
estimé de la siguiente manera:

UB ..

(4)

donde:
IT = Inversion total

La importancia- de ésta radica, conside-
rando el nivel de endeudamiento, en observar
en que medida los recursos de préstamo obe-
decen a la incapacidad empresarial para fi-
nanciar su acumulacion o en que medida son
destinados a incrementar la rentabilidad o
realizar actividades especulativas.

Finalmente se tiene la relaci6n activo cir-
culante a inversién bruta fija (AI), esta va-
riable mostrard en que medida una empresa
efectiia un traslado de recursos desde la acti-
vidad productiva hacia el imbito especulativo
0 viceversa.

La Al se define como:

_ |4 (AF1:-AFly)

Al ..(5)
IBF

Donde:

AFI = Activo Circulante

IBF = Inversién Bruta Fija.

La Al se acercard a 1 si los recursos son
orientados en mayor medida hacia el aparato
productivo y aumentari de manera exponen-
cial si son destinados hacia la inversién finan-
ciera.

Si se supone que las empresas tienen co-
mo espacio vital de acumulacién el aparato
productivo y de esta forma es el sector indus-
trial el que condiciona al sector financiero,
dicha variable reflejara situaciones coyuntu-
rales de las empresas. Es decir, sera una varia-
ble con un comportamiento inestable que es-
tard en funcion de las expectativas de los pro-
ductores.

Hasta aqui se presenta el marco de anili-
sis metodolégico que sustenta el presente
trabajo y que tiene como objetivo mostrar
un andlisis alternativo a las formas vincula-
das existentes entre el espacio productivo y
el dmbito financiero.

donde;

I: intereses totales
i = Tasa de interés

Que también puede expresarse como:

(UBGF) ...

XC (3)

Gkp =

donde;

GF
KC

Gastos Financieros
Capital Contable
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Ambas variables sirven como indicado-
s aproximados de la rentabilidad sectorial
empresarial, pero la segunda es mds repre-
ntativa ya que refleja los vinculos con el
ibito financiero. Esta se diferencia de Gkt
rque en ella se deducen los intereses paga-
s del numerador y se restan también los
sivos financieros (deuda) del denominador.

Si derivamos la ecuacion (2) respecto a |
1emos:

Kp  (UB/ik)
T ST/

hacemos esta mayor a cero,

B/ik) >0
KI)
- K>0

UBs i = Gkt> i
k
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