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Pr6logo 

Resultarfa limitado ínscribir este trabajo como el fin 

de un determinado trayecto acad6mico. M~s que eso, es el 

resultado momrmU\nco de un proceso contradíctorio, arrítmico, 

discontinuo (en~~ todos los proccsoa reales) de dos estudian

tes hermanados en la conciencia y ~n la confusi6n. 

En la conciencia porque hemos aprendido que las bases -

de la sociedad que nos rodea se encuentran en la oxplotaci6n 

de la fuorza de traba jo humana; en lil con fusión, porque no -

sabemos cómo cambiarla. AC\n mtls, porque pilra modificar a 

tal sociedad hily 'lU" modificarse a sí mismo. 

Con el antecedente de nuestra deficiente formaci6n, sur 

ge este trabajo con las caractcrfstica~ que le atribuía -t~ 

da proporción guarducfa- On. Jos('; Hcvucl tas a alguna de sus -

obras: "timidez teórica, pobrczu im;trumf!ntal, (y) lcnquü)e 

circunscrito ~ue no acierta co:1 el dcs1>l1cguc necesario de 

sus contenidr:.sº. r::> lo mejor que en este momento podemos 

ofrecer. 

* •• 

A lo largo de las diferentes fases en las que so desarr2 

116 el presente estudio intervinieron numerosas pcrson.1s con 

I 



sus comentarios, observaciones criticas y aportaciones. A 

todas ellas les debemos profundo reconocimiento. r,s imismo, 

hacemos patente nuestro agradecimiento a las empres:is inclu:!, 

triales que nos proporcionaron informaci6n estadistlca. 

Queremos destacar que la oricntaci6n fundar:.cntal hacia 

el estudio del financiamiento Je Jas empresas transnaciona

les se la debemos al ingeniero Fernando Fajn7.ylbcr, quien -

revis6 la versión preliminar. r:n et acopio del material 

de lectura fue importante la ayudo prestada por la doctora 

Jimena Carretero, y en la labor mecano<¡r!Hic.1, los repetidos 

esfuerzos previos de algunas compafieras de trabajo, en part! 

cular la señorita Si1ndra L\iz Ortecp, fueron culr.inados por -

la eficiente y ¡ncicnte labor de Hosa María llerman A. 

Debemos un ac¡r.1dccimicnto especial ,1 la .:rn\istosa y ex.!_ 

gente asesorfa del licenciado Alejandro Alvarcz B. 

dos los casos, la responsabilidad es exclusiva y necesaria

mente nuestra. 

M6xico, D. F., marzo de 1977. 

José r,uis Manzo li~pez Luis Ortega Segura 
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INTROOUCCION 

Es coman admitir quo Ja vida econ6mica de cuftlquicr 

naci6n del mal llamado Tercer Mundo est~ ampliamente detcrm! 

nada por el funcionamiento de los cn~resas transnacionales; 

es tambt6n frecuente obscr•1,1r los esfuerzos de clasi ficac16n, 

dcfinir:i6n, estudio e incluso v.:1lorizac16n 6t1ca de las opc-

clones rr1undi.1l~s, qobiern0r. nacion..ilt.'!:i estudiosos dr~ las -

ciencias sociales; asimis~10, rcsult,i al.1rm-1ntc la cantidad 

de denominaciones que un solo fenómeno econ6mico puede reci

bir: <?mpresas multinaciona!e,;, plurinacion,1lcs, etnocl\ntri-

cas, polic6ntricas, internacionales, etc. Pues bi1m, deb~ 

mos señalar que todo concepto carece de r.entido si no se le 

ubica en el contexto dentro del cual apura, y ul marco de r~ 

fe rene ia fundam<~ntal de todo concepto económico es el modo -

de pro<lucci6n, es decir, las características que asumen las 

relaciones entre los hombres, d~tcrmin:1d.ls ..i p.:-irl i .t (h~ l pro

ceso de producci6n y que corresponden al grado de desarrollo 

alcanzado por las fuerzas productivas de l<l sociedad en un -

momento dado. 

Por tanto, aunq~c en la presente investigaci6n se uti

lice el denominativo convenciona! de empresas transnaciona

les, éste no encierra el mismo sentido de las "quer~llas ter 
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minol6gicas" antes mencionadas, que se refieren a la forma 

más o menos internacionalizada de la firma y no a su ubica

ción en el proceso de internacionalización del modo de pro

ducción capitalista (MPC). 

Desde esta perspectiva, no hay ninguna novedad en el 

desarrollo generalizado que se puede observar actualmente -

de la empresa transnacional. La unidad de producción (gi

gante o no) no ha hecho más que seguir y permitir, en una -

relación dialt'.!ctica, el desat·rollo del modo de producción -

capitalista que exi<¡e una expansión espacial en su proceso 

de valorización. Las Onicas modalidades a nivel de funci~ 

namicnto de este modo de producción a escula mundial son, 

de un lado, la ¡¡gudización en la concentración y centraliz! 

ción del capital; del otro, el proceso de internacionaliz! 

ci6n del capital social al nivel de ramas industriales. 

En diversos estudios realizados sobre lns empresas 

transnacionalcs (ET) ya se han abordado sus aspectos más g~ 

nerales: el papel que dcscmpefian en el proceso de interna

cionalización del capital, los mecanismos de su expansión y 

operaci6n, las implicaciones polftico-ccon6micas de su pre

sencia en los paises atrasados y su impacto en la estructu-

ra económic.:i. De esta manera se ha enriquecido la teorta 
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de la dependencia, arrojando luz sobre los mecanismos de 

dominaci6n que hacen posible la explotací6n de los pa!ses 

subdesarrollados por los altamente industrializados. 

Para el caso de M6xico, las investigaciones efectuaJas 

a la fecha permiten observar tendencias y aspectos generales 

del fenómeno. Como siguiente fase Lle an.1lisis se impone la 

necesidad de realizar estudios emplricos sobre aspectos par-

ticulares del fen6meno global de las ET, a fin de profundi-

zar en el conocimiento de su especificidad operativa y de su 

grado de influencia en el a.~senvolvimi<,nto econ6mico del 

pa1s. 

La presente investigación es un ensayo sobre el aspec

to financiero de las l>T que operan en la industria mexicana. 

Varios estudios ya han señalado ia tendencia de estas empre-

sas a uti.l iz11r en forma creciente recursos locales para fi-

nanciar sus operaciones!/. Intentamos profundiZAr en el 

punto demostrando la validez de esta hip6tcnts mediante el -

análisis de una muestra 1·eprcscnt.:itiva de estas firmus, dctPE_ 

minando además la importancia relativa de sus principales 

fuentes de fir1anc1arnicnto, t~ntr1 interna~ como externas; de 

y 5€¡:.i<llveda, B. y A. Cnurl\1'X·ro, La inversión extranjera en ~~xico, 
F.C.E., r.r;xi<.-o, 1973, y l'ajnsylber, F. y 'l'. Wirdnez '!'., Las e11pre
sas transnacion,ües. E;:pansi6n a niVül nundial v oroyecci6n dc_Ji!_ 
industria rrcxicann, F.C.l,., ~xico, 197&. 
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ahí derivamos alqunas consideraciones genc!ralcs sobre su po

lítica financiera. 

Las empresas integrantes de la muest~a fueron selec

cionada en funci6n de su capital social, ventas, producci6n, 

utilidades y grado de par=icipaci6n extranjera. En una pr.!_ 

mera instancia se determinó una nuestra de 153 ET que po

dr1an cubrir los requisitos de seleccil'in, pero s6lo se logr6 

obtener informaci6n homog6nea para 82 firmas. 

La Información b~sica utilizada en el estu~io es la re

lativa al Balance General y al Estado de Resultados de las e~ 

presas, de la cual una buena parte fue obtenida en bibliote

cas y cámaras industriales, donde consultamos el "informe -

anual" que publican las empros<ls; el resto de la informa

ci6n fue solicitada directamente a las empresas mediante el -

cuestionario que se anexa en el ap6ndice estadístico. Fue -

necesario honoqcncizar dicha informaci6n a fin de fncilitar -

su manejo, reduciendo a un concepto general varios asientos -

particulares afines entro sí. 

Nuestro objetivo inicial tuo al de realizar ol an5lisis 

del financiamiento de las ET a dos niveles: en el primero, -

la informaci6n estad:l'.stiC",;A do las empresas sería manejada al 

1 
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nivel de muestrn total, lo que nos permitirla identificar -

los aspectos más Generales de su comportamiento financiero 

as1 como las fuentes de recursos más importantes: en el s~ 

gundo, la informaci6n de las empresas serla agrupada al ni

vel de r:lmas industriales, de m.,ncr,, <¡ue podr'.l'.arnos determi

nar l~s caracti,risti2~s rspcc!ficilS del financi~micnto de -

estas firm~& par• cada ram3 y dcstac:lrfamos las diferencias 

observadas. El primer objetivo fue cubierto satisfactori! 

mente, no as1 el segundo. Los resultados del análisis al 

nivel de ramas fueron poco indicativos, pues el comporta

miento de los principales rubros financieros !ue incierto y 

no revcl6 tendencias significativas. Ante estos resultado~ 

dccidi.mos rcc.i•JGir a cuatro las categorias de aqrupt1ci6n de -

las ET de la muestra, segOn el tipo de bien producido: pro-

ductoras <l0 biPne.s de consumo no Uuradr~ro, bienes de consumo 

dur;:¡blc, las qua µreducen bienes intermedias y las de bienes 

de capit<il. A6n as{, eri este nivel no cncontran~s tendcn-

cías revl:L1d.orJ.'J ni t"nmp.irtimicntos 11 tí~Jicos 11 par,, c~1da gru

po de 0rnprcgas, a no ser lus que Yll se hab~an observado para 

el total de la muestrd. !~ anterior tiene una explicación: 

si la información que contienen los estados contables do las 

empres;:is, manej.:icla al :11V(~l de muestra, nos permite identif.!_ 

car los rasgos mfto generales de su comportnmiento fin~ncier~ 

no es suficiente ni reveladora en el análisis al nivel de r! 
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mas, puesto que se trata de m,'.lyores niveles de concreci6n 

donde necesariamente h.:ibd:i que car:tbiar el enfoque de la in

vcstiaaci6n, incorporar una serie de elementos adicionales -

importantes y contar con inforr.1<1ción ¡>ara u11 periodo más ª!!! 

plio. 

lización del capital, poni.,~nd') l':::fasis en el papel 4ue dese!!! 

peftan las ET y el capital financiero en la expansión del ca

pitalismo ::-.onopolíst.3 a r!sc.:ila mundial; asimisrno, pn~scnta

rnos un resumen hi»tórico de la evolución <l._o L1 ET corno uni

dad de producción y del flu)o de inversiones directas a Lat! 

noamérica. El capítul0 Il est~ dedicado a presentar una vi 

dest'ac.indo particularmente la función que desempeiw.n L:is ET 

en la orientaci611 del crcclrnicnto industrial. 

lo III realizamos un cri;;.1'z'O de cnnceptu;.iliz:1ci6n sobre los -

mecanismos financieros de las ET que oneran en la industria 

MRnt1fncturcra mexicana, .)estacando las caracter{gtícas actu! 

les del proceso; ''s '"¡·:f donde quedan definidas las hipótc-



11 Las filiales de ET que o:H:r.1n c:i la in·1'!5tria ma

nufacturera de ~~xico financian una qran propor

ci6n de sus operaciones mediante recursos qener~ 

dos o captados localmente. 

2) Los rccursns qeni::r.::{lci:; !">r las propi-1~-, r1 rm.:is 

constituyen :;u fuente de fondos rn,'\s ir.iportante; 

esto C!S, cuent;-1n co:1 un alto grado de uutofinan

ciarniento, a6n cuando transfieren al exterior la 

mayor parte de los recursos obtenidos. 

3) Como el grado de autofinanciarnicnto es alto, la -

utili~aci6n de las otras fuentcg locales -bancos 

y proveedores- es poco significativa. 

4) La participación ele Ja matriz en el f inanciamicn

to de las filiales tiende a reducirse, en espe

cial la inversi6n dirr!r.tt1; :1?-,•l'".. 1 rentemi:~nte, el -

financiamiento de la I'\iltriz a su:; filiales se re~ 

5) Los recursos provenientes de otras fuentes del e~ 

terior tienden a incrcmontarsc on tanto que dism_!:_ 

nuyen los otorgados por la matriz. 

·• ~ 
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El cap!tulo IV está dedicado al aspecto empírico de la 

investigación; ah! se reseñn el proceso de homogeneizaci6n 

de la informaci6n y se explican los cr:;,itcrios utiliza,los en 

su manejo, señalando las principales características de las 

ET seleccionadas en cuanto a conccntraci6n industrial y cap

taci6n de recursos f1nancioros; ;1t1cm~s, s0 fJUntu~l1z~n las 

princip11!es hcrranicnt:is utiliz:1d.1s r-n ,.1 esll1dio. El capf._ 

tulo V estA dedicado al anAlisls de la informaci6n nstad[st! 

ca -base de la investigación emplrica- y a la comprobaci6n 

de las hip6tcsis que formularnos sobre el financiamiento de -

las ET. De dicho anAlisis se desprenden las conclusiones -

generales del estudio, que brevemente resumidas son las si

guientes: 

1) Entre el 70 y 80\ de los recursos totnles utiliza

dos por las ET son de origen local, lo que demues

tra que estas firmas se financian mayoritariamente 

con recursos locales. 

2) Su grado de autofinanciHmienlo es alto (representa 

alrededor del 50' del total de fondos). 

3) La participación del cr6dito bancario varía entre 

el 10 ; el 14% y la de proveedores entre el 2 y el 

1 
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121: esto confirma que al contar con un alto gra

do de autofinanciamicnto, las ET harán uso de los 

otros rubros locales sólo en forma secundaria. 

4) La participación de la matriz disminuye del 9 al -

61 y en particular la de la inversión directa del 

7 al 3i, en tanto que de los paeivos, los de corto 

plazo mantien"n su participación, no as1 los de 

largo plazo, <!Ue pas,ln del 2.7 ;1.l 0.SL Los re-

cursos provenientes de otrar. fuentes externas in

crementan su participación del 13 al 23% en el 

periodo. De esta manera se demuestra que la part! 

cipaci6n de la matriz en el f inanciamicnto de las 

filiales es poco significativa y tiende a reducir

se, en especial la inversión directa, en tanto que 

la de otras fucnt·~s externas reqistra un incremen

to sustancial. 

En el anexo cstad[stico se presenta la informaci6nbas! 

ca de las empresas, agrupada y procesada al nivel de muestra -

total y por tipo de bien producido. 

Para 1:1 elaboración ck est;e trilbaJO y a fin <1'? adqui

rir una visión siquiera esquemltica del fenómeno ostudiado, 
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fue necesario revisar previamente los .1Spectos te6ricos más 

ir:-.¡1nrta!ltc>!i (11.? la t·t:-1.Jno1;tfa pol.'!t ic¿¡. 1::1 este sentido, los 

trabajos del economista franc6s Christian Palloix constitu-

ycron un Material importante. Además, nos ·;j rno!': en la ne-

cesidad <le revisar lo~j principio~; b.'.isicqs de la administra-

ticas financieras más comunes. 

Por las condiciones que en el terreno de la investiga

ción privan en nuestro pa!s, sobra decir que la obtenci6n de 

la información, su homogeneizaci6n y procesamiento, constit~ 

ye ron una tarea ardua y di Hcil, que llevó tiempo y requirió 

una buena dosis de paciencia. 



LA EMPRES!, TRt,:lS~i~s::.!2~ _\'. __ LA INTERNACIONAL! Zl\C ION DEI, 

Cl'.PITAL. 

El proceso de internacionalización del capital no tie-

ne otro significado que la intcrnacionalizaci6n del modo de 

produt:ci6n capit:il isla (MPC:l. A31, el estudio <le e~te modo 

d~ producción s6lo tiene sentirlo al nivel de la cconomla mu~ 

dia1!1 , cuyo funcionamiento qucd4 determinado en el proceso 

de ampliación y profundizacl6n de las rclacioneu de pro<luc-

ci6n capitalistas: la valorización continua y necesaria del 

capital as1 como la baja tendcncial de la tasa de ganancia -

exigen una reproducción ininterrumpida de las rülacioncs de 

producción capitalistas; esta ampliación de las relaciones -

de producción se basan, en el fondo, en la separación de los 

trabajadores directos de loe medios de producción. 

econol'l1a nl\.intli ,11 comprende todos estos fenómenos económicos, 

------------------
_!_/ F11tender.:m:is la ecr.r.crnfo ITWY1iill ccnn un sistem.1 ele relaciones 

de producci6n y <le relaciones rJe cambio corres¡xmdicntes que abrn7.an 
la tot.üidad del mundo", Bujarin, Nicolai l., r:l TuJárialisnn y la 
Eco1nr.1a ''1u!Ylial, Cuadernos rle Pas'-lrlo y Presente No. , C/írr\Obií; /Ir 
gentit1a,-¡;:·-·4:~.- ri..unque el '.:•JIH~pl<J !rtff(~Ct~ ,-1ctual iz:1rsc incluyendo_, 
las foti1klciones sociah~s en transicl6n, tal y r.;c:trc_) lo expresa Ch. 
Palloix: "La cconcrnfo mundicü punic definirse ccnn w1 cai'fllejo de -
formaciones ·;i-x:iales -fornucion(•S sociales capitalistas avanzadas, 
focm-1ciones sociales capitalistas sub:lesarrolladils (o daninacl<ts y ex 
plotadas), formacínne9 socütlcs s<~iitlistos- ~situa-h·.; bajo ln dani.: 
naci6n y lll clt.!ll'?nninaci6n rle las nr-ir:1ones canitalistas n\::4i.s avanza-
das, .•. ". Pnlloix, Chr.istL1n, L'c-::onrfY'ic r'\')t)(H,1le \~,tnit:ll iRtc et 
les f i m<~s multi11<1t lema les, ¡¡-J. Fi:cüic;:l{'S-;:.;:;-~:¡~-¡:o-,·¡;-:ir:r;i';-fcí75-, --se['} e 
OO)nCiiU.c et-sociali~. No. 24, p. 15. 
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que se apoyan, en definitiva, sobre las relaciones que se -

establecen entre las personas en el proceso de producción. 

De manera ge~eral, lodo el proceso de la vida econlmica mu~ 

dial de nuestros dfas consiste en producir plusvalla y en -

·rc!partirl~ Pt~tre lns <liversoa grupos de la burgllü!ifn sobre 

l;i b,J.!-:;e r1c un:1 rPprnd 1Jcci6n incrcrnentarla sin ce !.;.:H·, d1~ las 

rclncioncn e11Lrc dos clases: el proletariado ~lur1dial y la 

bnrrr .. 10:-;ta r'.1undic1l"~/. 

Si la producc16n capitalista es la producción de nwr 

canc1as, Para poder llevi\rse a cabo requiere otra!l mercan

clas que le son necesarias, imprescindibles, y que encuen

tra en el mercado: las herramientas, instrumentos ¡• dem~s 

medios para producir, y la fuerza de trabajo, que vende el 

obrero y que se c0nstituyr. en un tipo de mcrcancfa esencial, 

cuya renovaci6n constante implica nada menos que la renova-

ci6n de las relaciones de producción capitalistas. 

En su fase monopolista, el modo de producción se en-

frcnta a esle 1nis1fn ¡1roblcma; ü saber, la f<!producci6n au-

mentada de las relaciones de producción capitalistas, que -

se ven ante un obstjculo c~da vez mayor: la producción y -

'?:_/ Dujarin, N., op. cit., p. 43. 
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reproducción de la fuerza de trabajo adem5s del excedente 

de mercanc1as rc~ucrido, de una parte, y los limites a la -

circulaci6n de ~crca:1C{ils <:reados por esas rclJcíones, de -

la otra; todo esto en el contexto de una economla mundial 

caracterizada por la concentración y c~ntralizaci6n del ca

pital. Por ello, el MPC necesita articularse a modos de -

producci6n prccapiL1listas o bien, ya in»L1lado C•)mo modo -

de producción dominante, necesita de ln articulaci~n de los 

paises capitalistas avanzados con los paises perif~ricos o 

dependientes. 

Esta función de articulación fue llevada a cabo dura~ 

te el capitalismo competitivo fundamentalmente por la expor 

taci6n de mercancías, mejor dicho, por la circalaci6n inter 

nacional de las mercanc1as. En el estadio del capitalismo 

r.\onopolista, lü expcrtaci6n de (.'d!>1 tales !:;iyue a 1:1 circul::_ 

ción de mercanc1as como función dominante, aparentemente, 

pues no se tratQ de una sucesión, sino de una reoricntación 

en el desarrollo de la circulación del capital. 

Se podría cuestionar lo anterior señalando que ya no 

hay exportaci6n de capitales desde, por ciemplo, los Esta

dos Unidos de ~ortearn~rica hacia l\ffi6rica Latina o, cuando -

menos, que las entradas de capital a ésta son menos que pr~ 
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porcionales a las salidas: la respuesta -segan Ch. Palloíx

es breve: "desde que el modo de producción capitalista se -

ha ensanch.:ido, implant,1do en la periferia, '.:imarra' al mismo 

tiempo su artículaci6n con los otros modos de producción pa-

ra asegurar la reproduc~i6n de estas reln~iones de producci6n: 

capit.:il dentro de sus Fropios límites, contradictorios evi-

dentemente"·Y. i:s decir, l ,1 exportac i6n de c.i¡,i ta les (c;(¡mo 

car.ictcrlstica dominante), es sólo un momento en el proceso 

de articulación de los paises perif6ricos al conjunto de la 

econornl.:i mundial capitalista!/. 

En e&te proceso de internacionalización del capital 

¿cu~l es la función de la empresa transnacional?. Plantea! 

se la cuestión de esta ~anera ya slnnifica un avance raspee-

to a los multitudinarios estudios alrededor de la3 ET que o! 

vidan csla rclaci6n (olvidada quizá por obvia), para centrar 

--------------·-·--·-

Desde el punlo de vir.t;1 de Ja cxp::irtaci6n de capitales caro unil sal i_ 
da al e .. -:c;YJcnt:P qr·ncrado ¡:or el sector cory .. orilt ivo en rosca de posi
bilid.Jde!:; dr: invPrrdón, ílaran y S~zy señt:1lan: 11 RJ:~,-il~ntc, t.'On ex
cepci6n de bn:vcs pprfodos de •'XfXJrtacioncs ele capitill ilnonnalnente 
altos de los pa1nc•s avanzado~•, la invP-rsi6n extr.1njl~r.:i del:c ver&~ C?. 
rro un m.~tr.xln de lf1r~x.\·1r l:>.::rx,.:l(•ntf.·s fucrd ~1v Jar• .~._r00:; :--;ul:rlc!>.c1.rroll..1-
das y no caro w1 canal , .. , trnv6'; <lcl cual el excedente se diriyc a é.'.'!_ 
tas"; El Capital l·boo¡..nlisL.~, Si<¡lo XXI, ~xico 1972, p. 87. 
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su atenci6c en aspectos µarticularen de su comoortamiento. 

"El análisis de la firma multinacional, en s1, bajo el lngu-

lo de su forr:n 'nc;,1r1izaciona l, de ¡;11 ,1rquitectura financiera, 

de su gestión tinanciera, de su estrategia de inversión, de 

su politica de mercado, etc., tiene el riesgo de ser profun-

damentc ilusorio y engafioso por ~l hecho de borrar, escure-

cer, donde ello prccis~mente ~ 1 ~ [Jro<lucc, a s~ber, el proceso 

de internacionalización pro•r, ,:·«iva qtu' r·.>racteriza al cnpl.-

talismo conte~porlnco que debe ner tomado bajo el d0blc as-

pecto del proceso de intern:1cLonalizaci6n de lv ram;i '"'•Ni-

miento de capital concreto), y del proceeo de internacional! 

zaci6n del c:ipital social (movimiento de capital :Jk<tr..1·:t0), 

y donde ella no hace más q~e s~~al>r la evoluci6n, en la ap~ 

riencin formal, de !ds rclaciuncs de producción y de inter

cambio corrcs¡.ond ir,ntc a la evolución de este moclo":?/. 

Cateqor1a económica de rama industria~ 

• Entonces, para ubicar el lugar que ocupa la ET en el -

proceso de internacionalización del capital, un elemento bft

sico debe aclararse: que la intcrnncionalJzación del c~¡cital 

no se lleva a cabo a nivel de la firma transnacional, sino a 

~/ Palloix, Ch. IP-s Finrcs MulLirultionalcs et le Procl!s D'Internati~ 
nalization, op:cn::-;-p. 
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nivel de la rama o ramas industriales dentro de lan cuales la 

ET opera, sin importar que su acción se lleve a cabo de una -

manera domin11nte o no. 1,.1 cate9ort.:i econ6mica de ram<1 indu=: 

tr1al como rclaci6n entre producto-mcrcancta, proceso de pro

ducción y proceso de circulación, da sentido al concepto de -

ciclo del capital social, corno rcproduccí6n del capital so

cial mismo, no t11n sólo en un espacio nacional, sino interna

cional. 

"La clarificación de las cuestiones que ubican la inter 

nacionalización de las economías, corno nuevo producto cualit~ 

tivo de relaciones exteriores de uno econom1a, como 'momento' 

nacional de un ciclo internacional ( •.• ), s6lo es posible a -

condici6n que abandonemos la forma bajo la cual se presen

ta la apariencia de las cosas, a saber la 'firma' y que nos -

volvamos de manera decisiva haci~ la 'rama' a 'industria' co

mo categoría operativ¡¡"§/. 

El 6nf asis de los estudios que se centran en la empresa 

transnacional como unidad de producción exclusivamente, son -

consecuencia de la influencia del enfoque microecon6mico/ sin 

embargo, vale la pena preguntarse ¿no es un supuesto en el 

y lbid, pp. 7-8. 
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andlisis de la reproducción del capital (simple o ampliada) 

el que toda la producción social se divide en dos sectores, 

y &stos a su vez en ramas de producción? Veamos: "El pr~ 

dueto global y, por tanto, la producción total de la socic-

dad, se divide en dos grandes sectores: 

r. ~leo ior. rie produce ión, r.1ercanc1as cuya forma les -

obliga a entrar en el consumo productivo, o por lo menos 

les permite actuar de este modo. 

[l. Medios de consumo, mercanc1as cuya forma las des-

tina a entrar en el .:onsumo individual de la clase capita-

lista y de la clase obrera. 

Dentro de cada uno de estos sectores, las distintas -

ramas de producción a 61 p0rtenccientes forman en conjunto 

una gr.:1n rama de producción; de un lado la que produce me-

dios de producción; de otro, l.• que produce medios de con-

sumo. El capital qlobal invertido en cada una de estas 

dos ramas d•' producción forma un sector c•s¡i,•cial del capi

tal y de la sociedad en su conjunto".?/. 

Marx, Carlos. El Capital (crítica de la Econarúa Pol1tical, FCE, 
M(~xíco, 1%B, 'l'r.tro II, cap. Y.X, p. 353. -Subrayado nuestro-. 



18 

l\s~ pues, el cks:irrollo dr·J capitillismo monopolista se 

basa en la internacionalización de una o vnrias ramas indus-

triales, sin .¡uc esto si<;nifir¡u<" q11e se int<"rnacion:iliccn t~ 

<lit• o las más important<"s, aunque la autonomla relativa de -

las naciones da como resultado un primer nivel de internaciQ 

nalizaci6n por <'] control y la posici6n dominante que los 

paises han adquirido en la internacionalización de una o mu-

chas de sus ramas estratégicas. 

"La g~nesis, creaci6n y consolidaci6n de la firma rnul-

tinacional no hace rnns que seguir, nunca preceder, los proc~ 

sos de internacionalizaci6n de la rama y del capital c~c ahl 
8 ! 

se encuentra ubicado"~ . Tal es la importancia de la cate-

gor1a econ6mica de rama industrial. 

La circulación internacional del capital y la empresa trans

nacional. 

Estudiar la internaclonallzaci6n dn la rama industrial 

implica estudiar tanto la internacionalizaci6n de los eleme~ 

tos c¡ue la componen (producto-m<~rc.incía, ¡,,,_,ceso de produc-

ci6n y proceso de circular:l6n) y sus n>lac_1uncs, como la in-

tcrnacion.:ilizaci6n del c_;¡;it 11 social ubicado en la tcama, lo 

!Y Palloix, \.h., op. cit., p. 49. 
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que a su vez implica el estudio de la internacion,lizac16n -

de los ciclos del capital (cJ¡Jlt;il-din<'r•J, c.1¡,it;1}-e,erc.1ncía 

y capital-productivo) cr)r::'_! formt1s funcion11l<~~ ·Je~ su ,~Y.isten

cia, que se ~dclantan unas a otr~s y det1:rr:inan la tlominaci6n 

de ciort~s fracci lnc~: capital bancario y financiero, capi

tal c0~•"rci;1! í' r:.1¡,it.11 ir"1·1str :.11; '.;in r,inbar<¡o, no es el -

objet br·~ Jr: 

lizaci6n .11 niv1_"'l d~ la rd:-'lll i.~:·!.;~;tri:11, ~1Bi qu~ n0s 1 imit .. 1-

rcmos a ubicar la funci()~ dt.' la empresa tr1n'.;n<Jcional (~n c·.i:.>tf! 

proceso, es ;lccir, analizaremos ~6mo RurqD l~ ST a partir de 

la dominaci6n de la clrculaci6n internacional, primero de 

mercancías y luego de capitales, de donde se deriva la impo~ 

tancia del capital financiero. 

La circulaci6n internacional de mercancías en el desarrollo 

de las ET. 

Para comprender c6mo la circulación de mercancías está 

vinculada al desarrollo Je las empresas transnacionales, hay 

que tener presente -y a riesgo de ser redundantes- que el 

objetivo de la producción capital.ista es la producc16n de 

mercanctas. Esto no significa tan s6lo producir un objeto 

destinado a la venta sinn r¡ue, además, significa producir un 

art1culo •me aparte de cubrir el valor de las mercanc1as CO!!. 
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sumidas en su producción contenga un valor superior, un plus-

valor como consecuencia del proceso productivo: "el capita-

lista lanza a la circulación en forma de dinnro, menos valor 

del que saca de ella, porque hace circular m~s valor en forma 

de mcrcancfa del que bajo la misma forma retira de la circul~ 

ci6n ••. , gracias al proceso capitalista de producción, puede 

convertir la mercanc1a rr.ás bar.1ta, por ser de menor valor, -

comprada por t!l, en '.1tra m5s cara, por sr.•r de mayor v.1lor 11 ~1 . 

Ahora bien, si es a través de la circulaci6n dn las me~ 

canelas qun se valoriza el capital, la estrategia mercantil -

de las firmas tr:1nsnacionales refleja una estratcqia dC> val•1-

rizaci6n del capital, al principio representado por materias 

prinias agrfcol.1s y mirwralcs producidos en Jos pafscs dr~pen-

dientes y comercializarlos por entas f írmd~}; de maner~1 que el 

comercio mundial de mercanc!as se constituy6 en el vfnculo 

principal critrC> el eapital dominante rl'¡ire:;entado por las ET 

L<-i estrateqi.1 rnercuntil de las l:T hl.l l: 11olucionado, y 

ahora ee apoya en la circulnci6n de mcrcdnclas de "masa", es 

decir, conjuntos ele prnductos afines a un proceso productivo 

21 Marx, Carlos, op. cit., 1'aln n, cap. IV, p. 105. 
tro-. 

-Subrayado nue~ 
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determinado (conjuntos-mercanctal a los que corresponde un -

consumo tar.ibi6n m;isivo. De aqul se deriva el hecho de que 

el comercio internacional vjcne a ser cada vez mds una acti-

vidad interna de las firnas transnacionales. Es decir, el 

proceso rr.ercancta-dinoro-mercélncia se convierte Pn un proce

so ínter-firmas transnacionales sobre el cual, evidentemen-

te, ejercen un estricto control. 

La consecuencia inmediata de este control es que los -

productos derivados de procesos productivos dependientes s6-

lo pueden realizarse al interior de conjuntos-mercancla man~ 

jados por las ET. '
1 La f 1rma ml1ltir1acional, a trav6s del 

control que ejerce sobre M-D-M incluyo en su 6rbita de clrcu 

laci6n los productos de otros capitales, de la misma manera 

que ~ycr la c1rc:uli1ci6r1 nacio11~1 0 intcr111ciclnal de las mer-

cancfag tor:·1aba 10~1 prodnctos d.0 modos de producción d i.feren-

tes al capitalista para hacerlos mercancías al nivel del ac

to de circulaci6n"_l_Q/. 

En la medida en '!''" L:i v:1l•_¡fiZciCi6n del capital domi-

nante se renliza a trav6s de la valorizaci6n de los capita-

les nativos que son controlados (ir¿:ir.ias ,·1 la proscncia de f!_ 

.!.Q/ P.illoi.x, Ch., op. cit., p. 158. 
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liales, éstas absorben los productos de otros capitales o -

los productos de otros modos de pro<lucc16n para transformar

los en mercancias en 01 ciclo !~-0-M. 

Es común observar recientemente la [ormaci6n de empre

sas mixtas (joint-ventures) entre el capital internacional y 

el capital autóctono debido a que, de todas maneras, le es -

necesario al capital internacional valorizarse sobre la baso 

de capitales dependientes on el proceso M-D-M. /<Ún sin ob-

tener participncioncs jmportantcs, las firman transnaciona-

les estln dispuestas a promover el capital de los paises pe

riféricos por su propia cuenta, a fin de valorizar esos pro

ductos a trav6s únicamente de los conjuntoe-mercancfa domina 

dos por ellas. 

"Este nuevo tipo de articulaci6n caracteriza los dive~ 

sos caminos de la dependencia en la valorización del capital, 

y especialmente el nuevo tipo de articulación con los paises 

subdesarrollados, que no ce rn~s que una articulación en el -

seno del modo de producción capitalista mundial, entre dive~ 

sos procesos de valorizaci6n del capital y de la diferencia

ción cada vez mis acentuada de esta valorizaci6n entre el 

centro y la periferia".!l/, 

ll/ !bid, p. 160. 
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En resumen podemos, pues, distinguir dos tipos de art! 

culaci6n entre el capital dominante y el capital dependien

te, a trav6s de las ET, en el nivel de la circulaci6n del ca 

pital-mercaLcla: 

a) La interrelaci6n del capital industrial con los 

productos de otros modos de producci6n no capitalistas para 

convertir sus art~culos en mercanc1as. 

b) La articulaci6n del capital social con los produc

tos de otros capitales dependientes que se realizan como me~ 

canelas -privilegiadamente- al interior de los conjuntos-

mercanc1a. Dentro de este tipo de articulación hay que di! 

tinguir dos estrategias dalas empresas transnacionales: 

La valorizaci6n del capital dominante sobre la b! 

se de capit~les dominados mediante la "captación" de sus -

productos dentro de su proceso de circulación, y 

La valorización del capital dominante a trav~s de 

una empresa filial, no obstante tener una inversi6n reducida 

en ella. 
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El papel del capital financiero y las empresas transnaciona

les 

Para analizar la funci6n desempe~ada por el capital f! 

nanciero es necesario empc~ar por definir claramente este 

concepto: el capital financiero es la fracci6n del capital-

dinero que se ~onvicrtc en dos tipos espectficos de mercan-

c!as: fuerza de trabajo (T) y medios de pruJucci6n f~~), e~ 

to es, implica la cnn~crsl6n de capital-dinero en capital 

producti.vo por medio d0 Ja "pcrm1Jtaci6n t~cnica de la for¡;¡a 

monetaria", lo cual no sir;niUca otra cosa que la ampliación 

de las relaciones de' µroc.lucci6n capit.:11 i,;tas e>n la medirla 

que extiende y desarrolla la separación de los trabajadores 

y los medios de producción. 

"!,a pcrmutilci6n tl'.'cnica de L: forma monctar1.1 consiste 

en el paso de su lugar de ari4cn M-ü-M a un nuevo lugar 

O - M<:;:T como financiamiento y cxt ,,,;i6n dr,l capit.:il, Gn 
Mp 

tanto que rclaci6n social, en $U proceso de valorizaci6n. 

Desde este~ punt0 rle vi~tta, no e!; n.ida :1snmbrO!.iO que vec1mos -

al capital financiero intervonir ele ur1Q mnr1cra central 011 

las formaciones econ6micas y sncial~s dominadas y explotadas 

para obtr!ncr prl'cisamente L.1 amplic1ci6u 'k l.:is relaciones de 

producci6n por cuenta rlcl centro"g/. 

12/ Ibid, p. 170. 

1 
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De manera que a la estrategia de valorizaci6n del cap! 

tal seguida por las empresas transnacionales a trav6s de la 

circul~ci6n internacional de mercnnc!as, se apareja una es

trategia de vnlorizaci6n del capital dominante a trav6s de -

una filial. Esto es, resulta necesario al capital otro ti

po de arl ic11laci6n que no sea e>:clusivam<:nte el de la círcu

laci6n de mnrcancras, a fin de poder separar efcctivnmcnte -

los product•H".:·r.delo;medios de producci6n. 5610 el capital 

financiero es capaz de dar un soporte eficaz a la articula-

ci6t1 de merct.1nctus, para que ~~::.ta SPd operante en un.~1 forTr-,a 

ci6n ccon6mico-social ~ominada, pues la forma de capital f! 

nancicro ¡)ern1itc a lil i:1versi6n ir)tt•rn~ciondl encontrar la 

cantidad necesaria de fuerza Je trabajo mediante lo cual no 

tan s6lo se asequr3 la prdducci6n, sino tarnbi6n la amplia

ci~n ele la circt1laci~n en todos sus puntos. Esta inver

sión internucionul e~; la prímür.J aproxim.Jción J la i nternu

cionalizoci6n del capital-dinero, que tJnilii6n funciona como 

financiumic•r1to l.nlC1rnuci.onal y qut: se pueclr~ idcntj ficar por: 

un financiamiento cada vez m;Js internacional, una red banc~ 

ria cada vez m~:~ j nt1!r1h1ciun.:il izada, l" r:-!ue ,-, ~.;u vez da fd 

soporte neccs~rio ¿1 la estrategia clo lJ!~ on1prcDas trar1sna-

cionalcs, un movimiento cada vez m:í.s internacionalizado del 

dinero, cuya funna mds aparente es el mnrcado de nurodivi

sas, cte. 
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"Como lo señala Lenin, la gran innovaci6n del capita

lismo en este tipo de articulaci6n externa es la exportación 

del capital que sucede l la circulación de mcrcanc!as. El 

capital es la condici6n para la reorganizaei6n, la extensión 

de las reservas, lo mismo que para la implantación de cen

tros de producción, de la circulación de las mcrcancfas y la 

eficiencia de est;:i circulaci6n •.en cuanto a sus cfectos" 131 . 

Luego, la ernprcslt transnllcional expre5a ld neconic.lüd -

del capital de llevar a cabo, a un nivel mund1nl, ln separa-

cil'Sn de productores y de medio,; de proclucci6n, n trilvés de -

una circulación ampli.~d:1 no tan solo del Cilpital-mcrcilnc!a -

sino del ca¡1ítal-dir1cro, de m~n·~ra (]\le desdf! su origen, l~s 

ET estlín dírectcunente vinculadas a 1:1 función del cilpital fi_ 

nanciP.ro. 

ci6n Cl1Jiítii1i.sti1, inteqrtíndola~ en oJ r~cntro de decisión fi-

nanci<:ra <1e la fir:n ... s nrnllinrJ.cional; (•t"l real ida.d, ne da un -

proceso de, "rticulaci6n dominant<~ que dcjil desarrollar el m~ 

la aJJ~ricncía de la un! 

ficaci6n se rcalíza Gnicamcntc en el proceso de unión entre 

circulación y producci6n" 1 '1/. 

_!21 Jbid, p. 60. 

~/ Ibid, p. 64. 
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La expansi6n mundial de las empresas transnacionales 

AOn cuando el estudio de la empresil transnacional co-

mo unidad de producci6n resulte limitado pues, como se ha -

dicho antes, el contexto adecuado lo constituye el proceso 

de internac1onalizaci6n del capital, este enfoque microeco-

n6mico podrta ayudar a ilustrar la manera en que la trans-

formaci6n de Ja unidad de producci6n a trav6s del tiempo c~ 

rresponde al proceso de internacionalizaci6n .!..?_/. 

Evoluci6n de la unidad de producci6n capitalista 

El antecedente h1st6rico más remoto lo constituyen los 

talleres artesanales del siglo XVII que representan los ele-

mentes unicelulares de una organización (•con6mica incipiente, 

con c.:ipzicidud pi:ir3 tr.-1nsforrnt1r la 0struclu:r~i ,!t_. },l pruüuc-

ci6n social, capacidad d0rivada dt•l poder d<'l c.1pit<ll para -

concentrar en un solo lu9ar (de principio) '! b,·qo una sola -

d irc:cc: i6n ( 1 a del ca pi tal í sta) los instrum•.•ntos Je produc-

ci6n y la fuerza de crabajo or~anizada no indlvidunlmente c~ 

mo antes, sino bajo los l ine¡imicntos de la coopcraci6n y d0 

121 Un análisis estrictam:;nte teórico y ahist6rico de Ja funci6n de -
las F.T en lri cstn1ctura <lr~l !Tf!rcado en una ec.~)rlCITÚa 11cerrada" o 
"abierto" pue<l"' eiK.-onlr<.n:;e en: Dwmi.nJ, ,John H., "Multinational 
Enterprises, ~ilrket Slructure, Econanic Po.-cr ard Industrial Pol.!:_ 
cy", Journal of World Trade I<tw, vol. 8, núm. 6, tbv-Dic., 1974, -
pp.575-614. 
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la divisi6n del trabaJo, con el consiguiente aumento de la -

productividad y de la producci6n. 

La coordinaci6n <le una divisi6n del ~rabajo, cada vez 

m.\s compleja, requirió de la acción de dos elementos a do5 -

niveles diferentes: a nivel macroccon6mico nper6 el merca-

do, como un "proceso compet ít J.VO, <ie~centr.'.lliz.1do e incons-

ciente" en el que existen empresas en gran nGmero para las 

cuales el precio les est! dado por el mercnJo, de manera que 

producirán h.Jst..:i qu<' su costo de producci6n y el precio de -

mercado, para un producto especf f ico, sean i•:¡ua les. f:n el 

proceso productivo fue la fábrica la que desarroll6 a nivel 

microecon6mico la pluneaci6n, organización y cooperaci6n 

consciente a través de relaciones jerárquicas de autoridad!.§.( 

A poco, estas unidades productivas so convirtieron en 

los agentes económicos predominantes. Este predominio abicE_ 

to y triunfanl~ fue pnsiblv yracian a la ~propiaci6n privada 

de los beneficios, en un proceso recurrente: incremento de 

los capitales, P~plco ~e instru~nntos de prnducci6n mds ela-

borados (maquinaria), mayor divisi6n del trabajo, mayo>:es b~ 

neficios, cte. 

16/ V&ise: 11',~'er, Stopl1C11. Dnpresas MulUnacinnales: ID Internucio
nalizací6n del Capital, 11:1. Periferia, Buenos Aires, 1973. 
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La acumulaciOn del capital se reflej6 en el gran tama

ño de las empresas f<lmiliares que constitu!an la red de uni

dades de producción cüpitalista, lo que ven!a acompañado de 

una integración horizontal y vertical de las mismas, ast co

mo de un aumento en la divisi6n del trabajo. Esto determi

naba un rápido crecimiento de las econom1as nacionales, lo -

que sumado a un proceso de fusi6n de las empresas determinó 

el surgimiento de la gran corporación nacional; tanto como 

resultado del proceso de concentración y centralización del 

capital, como solución al problema de organizar vertical y 

horizontalmente la divisi6n del trabajo. 

El grado de sustitución entre capital y trabajo es d~ 

terminante en el proceso de concentración y cent.ralizaci6n 

del capital. Si se opta por el uso de t6cnicas intensivas 

de capital, al incrementarse 6stc m~s que proporcionalmente 

al aumento de la fuerza de trabajo, baja la tasa de incro-

mento de la mano do ob1·.:i industrial. La empresa buscar;! -

reducir costos y aument.:ir su producción a fin de incremen

tar sus ganancias, y líl aplicación de t6cnicas nuevas o pe~ 

feccionadas se lo permitird; pero no todae las empresas e~ 

tán en condicionen de utilizarlas en la misma intensidad; 

algunas quedarán rezagadas o dcsaparecer~n, mientras otras 

pocos vrn aumentar su participación en la producción. 



Además, el ~nfasis en las t6cnicas de producci6n .1ltl! 

mente capitalizadas junto al esttmulo de la competencia or! 

gin6 continuas innovaciones en los productos, micntran que 

la rcducci6n de la tasa de emuleo je la fuerza de trabajo -

origin6 un crecimiento desigual del ingreso, coexistiendo -

asl, en una sirnbinnis ccon6mica, un pequc~o grupo de altos 

salarios, y un c¡ran scct.or de la población de baJoS sala-

ríos y baja productividad. 

"El crecimiento desigual del ingreso per cfipita sign! 

ficaba crc2imicnlo desequilibrado y Ja nccceida<l por parte 

de las enprcsas rJC' ,)(1.1ptarse a un:t cornpns 1-ci6n del producto 

en constante cambio. Las empresas de los sectores de bie-

nes de producción deb1an innovar continuamente introducicn-

do maquinari~ ahorradora <le tr.1bajo, debido al crecimiento 

constante de la raz6n capital-producto. En el sector de -

que su riqueza aumcnt;i, e,,, cJCr.cral no incrementan proporci9_ 

nalmente Bll c0rlsu1~:0 de l~s misn1Js mercanci¡1s, ~ino n1~s biert 

redistribuyen su consumo en contr~ de los bienes antiguos y 

en favor de los bienes nuevos•!21. 

)]/ llyrrcr, Stcph(!n, op. cit., p. 58. 
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La modificación de las caracterlsticas del producto y 

su comerci,ll1zaci6n p;isaron a ser, pues, el momento domina!!. 

te del ciclo de reproducción del capital. A esta fase del 

proceso debla corresponder una unidad de producción con las 

caracterlsticas de flexibilidad y planeaci6n necesarias: la 

corporación rnult!divisional. En Estados Unidos, esta es-

tructura rnultidivisional de las unidades de producción se -

originó poco después de la Primera Guerra Mundial, desarro

llándose en las décadas de 1920 y 1930. 

La internacionalización de la economla estuvo basada, 

pues, en el comercio mundial (circulación internacional del 

capital-mercanclal, y ;il ml.smo tiempo estirnul<.iba a éste, 

puesto que las nuevas técnicas presuponlan mayor variedad -

de recursos y un mercado en expansi6n. Parnlelamcnte, se 

generó un movimiento intr>rnacional de cilpi.tales (circuL~

ci6n internacional del capital-dinero en sus clns expresio

nes: capital b:1nc;irio y cc,pital financiero) qt11: rcspondla 

a los rec¡uerimi.,ntos de expansi6n ele l;:i economf;.i mundial. 

La inversión directa en el exterior de las corpora

ciones multidivisionales, concretamente las norteamerica

nas, fue un instrumento de competencia oliqopolista estim~ 

larla, obviamente, pnr la búsqueda de tasas mayores de ga-
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nancia.!.!!/. El mecanismo especHico fue diferente segOn el 

giro y alcance del poder econ6mico de cada empresa: desde -

el control de los mercados de materias primas, hasta la se-

guridad do la comercialización de sus productos. 

El flujo de inversiones directas hacia el exterior ha 

tenido tres "momentos" importantes: a finos de siglo, en -

la d6cada de los 20' s y dospu6s de la Segunda Guerra Mundial, 

incrementándose rápidamente en las d6cadas de 1950 y 1960 d~ 

bido a varias razones; entre otras se mencionan: 

a) Desde el punto de vista de la ernprr>sa, a medida 

que ésta va creciendo, experimenta la tendencia a divcrsifi-

carse industrial y qooqráficamcntc, esto os, a convertirse -

por un lado en un conglomerado y, par otro, en una empresa -

multinacional; es decir, el gran tamafio de la corporación -

y su estructura multidivisional le dieron una perspectiva 

mundial. 

b) 1:1 dos~rroll1> tecnol~gico c11 las comunicaciones a~ 

pli6 el nwrcado geográficamente pero tambi6n el car5ctcr de 

~/ 1-.:Xü-:lí.:, adc.1T6s " ... un·1 citirLt l61ic·\ orqarnz,1t1Vd detrtJ.~; lle los -
Si.lltos cua11tj tutivo~1 ~tl t..::-:lrtmjc·rn. &· encuentra ... , en la exis
tencia de et..'.)[.k1S crftictlS üt: dim.:~nsionc·s, s.JtnracitJn cktl.nr~rc<tdo do
nÉstic:o y t.r·cnolcx]'L1, c•LJptl.S qU'.! p 1_1c·den f]ifr:rir (i(' un.:i indu~.;tri.:i a 
otra, pvro que r.•st .... ~1blc~x·n para c11d.J un.i, en ,d,JCin 111.JPt:nto Lk' ~;u des
arrollo, un punto c.·n el cu.·ll es 1 n~1LurL-d' (e:~ tlt•cl r, 11\."is fn1ctíf1~r-o) 
dí1r Ql sal to". Heí lbront.>r, íJ.ol:..:rt L., "El Sun1imhmto de lils M;n
prcsas t•tJltinilcion,1les", i?.J'V. I·'acr.:ot..1s, •;nl. S, ~~1. L 1972, p. 52. --------- ·--
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la competencia, pues las empresas para mantener su partici

pación en el mercado externo, tendieron a sustituir la ex

portaci6n de mcrcanc!as por la inversión directa. 

c) El desarrollo tecnológico mismo plantea la utili

ci6n de materias primas que se localizan on los países sub

desarrollados (particularmente metalea y cncrg~ticos), de -

donde se vuelve necesario mantener y conquistar fuentes de 

materiilS primas. 

d) Los grandes volOmenes de excedente no tienen pos! 

bilidades lucrativas de reinversión dentro de la economía -

de los paises clcsarrolludos, p"r lo que la invcrsi6n direc

ta en el extranjero constituye una aplicación de tal exce

dente. 

el El establecimiento d0 filialce adcm~s de signifi

car la utilización del excedente, significar5 mayores mere! 

dos para la cxportaci6n (la filial consumir~ insumos y pro

ductos elaborados por la matriz y favorccerS la difusión de 

su uso). 

f) Al invertir en el extranjero 'w ilprovcchan venta

jas de costos, situaci6n a menudo protegida y favorecida 

por los gobiernos de los paises receptores. 
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g) Una ventaJa de costo especialmente atractiva es -

la utilizaci6n de llldno de obra abundante, no calificada, 

luego, barata y relati\r:'lmcntc menos organ12ada. 

En realidad, todas estas motivaciones no son sino di-

ferentcs maneras a trav6s de las cuales se cumple el objnti 

vo de cualquier empresa capitalista: la obtenci6n de mayo

res ganancias!.2-1 . 

La Transnacionalizaci6n de Am6rica Latina 

Para simplificar el an~lisis de los flujos de inver-

si6n directa hacia Latinoam6rica, nos referiremos preferen-

tcmentc a las ET norteamericanas, puesto que ocupan la ma-

yor importancia relativa, Lecho que se deriva de varios fa~ 

tares, e11trc los qu~ destac~n: 

Primero. hl finalizar la Segunda Guerra Mundial, las 

economfas europcan y la del Jap6n quedaron seriamente dafia-

das e imposibilitadas, .:imLas, para penetrar en /\m6rJca Lati 

.!2/ "Un..1 cosa en cierta: el rmtivo fundarrcntal de Ja expansi6n de 
una soci.<xlild miltinacion . .!l ill C'xtr.1njero es el misno que el de 
una socitd:id nacion¡¡J, ~>e trata de buscar los l:cneficios ltlfa gran 
des r.osibl<~r;, y c·nto~} lx·nn.ficio~,; deben ser encontrados dentro de
los l frni t<:s qur~ ilip:_mc•n las di f icul tüdt::s prcsenteG o prcvi sl.blcs 
de las condicionr¿s de: la conpetenciil. Poro los rrotivos concretos 
cl1~ Ja inw·rs16n intci-nilcional son m1y vuriados. l'lelx'r, Andr~-Paul. 
''1.J:S F'inrr.!.s 'l'ransnation<1les", r.c~s Scicncr~s ele: L'action. L'po::mm.in 
~nclialc, f:LJ. !lachctle, l'ari!.ó-;-¡9-¡3-;-p.-210~------------
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na, mientras que las empresas norteamericanas fortalecidas 

durante la economt a de querra, pasaban a tomar el liderazgo 

mundial. En el caso de Japón, el Estado asumió una pollt! 

ca proteccionista que limitó la entrada de la inversión di

recta de Estados Unidos, ~ero en Europa la inversión de las 

grandes empresas nortcamarlcanas represcnt6 recursos de ca

pital escasos y fuentes de c•mplco para millones de desocup!!_ 

dos, de manera que las ET norteamericanas consiguieron Por 

esta v!a una aplicaci6n rentable para sus recurso3 de capi

tal acumulados, logr<tndo escalas de operaci6n su¡.;"::iG:rcs a 

las de su pa!s de origen. 

Segundo. El Estado norteamericano, a trav6s del pro

grama de reconstrucci6n de r:uropa (PJ.rn Marshall) dio el S9_ 

porte financiero a lan actividades de estas cmprenas. El 

d6lar se convirtió en 1;1 tliviua inte1·nacional y esta depen

dencia financiera oc fortaleció con la devaluación de· 19 m9_ 

nedas europe.1s con respecto a 1 dólar. 

1rcrc1~r0. J,a!i inv.-;rsionr:Sc europeas 1~n el exterior es

tuvieron dctcrmin~das por la saturación de sus mercados na

cionales. Esta temprana salida al exterior, anteo de al

canzar un desarrollo t6cnico, comercial y orqJnizativo ade

cuado, contrasta con el proceso que oiguieron las ET norte-
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americanas, que contando con un amplio y homogtineo mercado in-

terno, pudieron alcanzar niveles aceptables de desarrollo y e~ 

pecializac16n antes de salir al mercado internacional. 

LOs flujos de inversión directa norte.1mcricana h11cia La-

tinoamtirica no han sido homoc¡l'incos ni en cuanto a los pa1se2 -

de destino, ni en cuanto a la distribución sectorial de las i! 

versioncs 201. 

I. l INVERSION NORTE!IMERlCll?li\ EN 1\MERIC!1 T.l.'l'INI\, POH p;,1sr.s 
- r.illoncs de dólares ·· 

Pa1s 1929 l'l43 1950 1960 1%6 1970 1972 

Total 3 519 2 758 4 576 9 249 11 448 14 760 16 644 

~ico 682 286 us 795 1 248 l 786 1 993 
Panam1 29 110 58 405 792 1 251 1 423 
Cuba 919 526 642 956 n f) o 
Argentin.1 332 380 356 472 035 1 281 1 391 
Brasil 194 233 644 953 247 l 847 2 490 
Clilc 423 32A 540 738 844 748 621 
Colc::rmia 124 117 193 424 571 698 719 
Perú 124 71 145 ·l46 5·1A 68A 714 
Venezuela 233 373 993 2 569 615 2 704 2 683 
Otros 460 375 590 4 075 2 547 3 753 4 590 

FUF.N'ffi: Mu l tinat iona l Conmrat ions in Brilzil arHl Mcx ic?.·'?S..!:.ill:J: u r.il.1. 
Sources of F.conomic and ~ioneC<?l~~!Ll. C Po..'.:i.Q!.: R0port to thC' 
Subcom:ni t tee on Multinational Corporations of thc Committce 
of Forciqn Relations. United States Sen.:ltc, 1975. 

Como puede olHH~rva.rse c:n el cuadro anterior, ,1 fine'..; de 

ln décadH de los 20s tres paises O·'.éxic<), Cub::i y Chile) 

~-Q/ I..a biblíoqraf!a sobre~ ':stn punto ús mu'f abundctntc; c,1si. r:n su totali
dad, los estudios .1lrc<k"~lor de l.a in'fC•rsil')n <'.Xtr;mj"ra crmticnen am
plias refc_>rc!lcins biblioqr~ficas iJ. l resp·:ctn. In~; autfJres se ;1trcven a 
m.mciontlr alquno::; trah1jos que rcsUY:n P~;t,1~; rr:fcrcnci•ts n quP. ~1~::crtan 

puntos el<~ vista dl ferentr~s: f~:~púl vr:.<l1 f.Jrc)r, Bernardo, "Estudio sobre -
O:ir¡x)rac1onr::s Int<:rnacionalesu, o.E./\., [)·_.pto. de l\.!::itmtos Jurfdicos 
r,,v. DGmcln de J;; Tnteuraci{,n, '!Ol. VJI, N'i. l7, 1974, W· 128-152; 
"Direct Foreirm -Ínvestm:.-nt nf ... tJk: Uni ted Stat<.:-s", Cleveln.nd E.(.'Ol)(lll.ÍC -
!~!VÍC'..J, H.1rch 1971, p)J. lS-2G; Krllska, tAichae1 and Koji 'i'aira, F'oreiqn 
C:.1p1t:al, Aicl .1ríl Gr<Mth in Jiltin Mrn:im", !!!e Dcveloping Fconanics,vol. 
XII, Scpta'bor, 1974, ll'). 1, pp. 214-228. 
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eran receptores de casi el 60% de la inversión norteamerica

na en la región; estos paises ocupaban el liderazgo mundial 

en la producción de algunas mate~las primas industriales y -

de origen agr1cola. Para 1943, Venezuela tambi6n formaba -

parte ya de este qrupo de paises "beneficiados" con la inver 

si6n norteamericana, pa1s este productor de petróleo, justa

mente en los a~os en que se desarrollaba la segunda confla

gración mundial y tal combustible resultaba vital para la co~ 

tienda. Obviamente, en este periodo la reyi6n latinoameri

cana vi6 disminuir sensiblemente la IED norteamericana (en -

un poco m5s del 201 entre 1929 y 1943). Sin embargo, entre 

1950 y 1960, la recupcraci6n de los flujos de inversión dire~ 

ta de Estados Unidos sobrepasó el 1001 de incremento; es d~ 

cir, en una dócada se duplicó el valor de la inversión, y en 

la d6cada siguiente aumentó en conJunto nlrededor del 60i. 

De 1950 en adelant.a se aprecia que la concentraci6n 

por paises de la inversión de Estados Unidos baJa, no obsta~ 

te que aGn vemos.en 1970 y 1972 que cuatro paises (Venezuel~ 

Brasil, M6xico y Argentina) reciben m5s del 50~ de la IED 

norteamericana. 

A excepción hecha de Venezuela, tal parece que existe 

una estrecha correlación entre el tama~o del mercado de es-
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tos patses y el monto de las inversiones directas, de manera 

que s6lo tres paises {Argentina, Brasil y Mftxico) han acapar! 

do el 35% de la IED norteamericana en América L.1Una (1972). 

"La disttibución de la inversión •.. en los diferentes p.1lses 

de la región sigue en forma muy cercana el tamafio del mercado 

de esos paises medido a través del PID. A las emprenas in-

ternacionales parece importarles menos el inqrcso per cápita 

o el tamafio de la población, que el poder adquisitivo global 

disponible en el pals3-Y. 

El destino sectorial de la IED norteamericana ha esta-

do también fuertemente concentrado, orientftndose cada vez 

más de las actividades eKtractivas a la producción de rnanu-

facturas (cuadro I.2). Este cambio en la estructura indus-

trial de los paises latinoamericanos se sitGa en la segunda 

postguerra y obedece, por un lado, a la polllica proteccio-

nista del proceno de sustituci~n de importa~iones,y por el 

otro, al desarrollo tecnol6gico de las grandes corporacio-

nes, de manera que a una polltica de altos aranceles en la 

importación de bienes finales correspondió una polftica li-

beral de importación de bienes de capital, es decir, de las 

innovaciones tecnológicas controladas por las ET. Asl, e~ 

21/ 1-'ajnsylber, Femarrlo. "La Empresa Internacional cm la !ndustria
lizaci6n de ~rica J.1tina", en !Rsarrollo L:ltinoalleriCilllO. Ensa
yos Crlticos, FCE, l·lfu<i< .. u 1974, p. 126. 



J9 

ta "estrateqia hacia adentro pero de~endiento del exterior" 

se define y explica·oor la presencia de Empresas Transnaci2 

nales y l.1 i.~portac16n irrestricta de tecnoloqta 221. 

Asl, mientras la lnvcrsi6n nn mlnar[a y pctr6leo re-

presentaba el 38.31 del total, contra el 6.51 de las manu-

facturas en 1929, al fin<1l del per[odo descrito (1972) las 

manufacturas absorbfan el 33.41 del total, contra el 38.21 

de la miner[a y el pctr6lco. O sea que hacia estos dos 

sectores se han canal i 7.ado recursos en la misma proporc i6n 

durante 44 afies, aunque entre ellos ha ido perdiendo impor-

tanciil la miner[a proporc lona lmente ill aumento en petr6leo, 

y solamente un ritmo de crecimiento muy elevndo de L1 IRD -

22/ "Por una µ.1rtc, al dcscMsar el creci.mic•~1to industrial en el rrer
caclo <'.xistc'ltc, caracterizado ¡xir una fuerte concentracil'in del in 
grcso y un bajo nivel pran21!io del misnn, la inversi6n se orientó 
a sustituir in1:ortaciope~; de bfr~nes de constr.tn, e.n n.u-ticular bíe 
ncs de cons\l'\u· durables, ::llt'lr:nUlnciose las nt-Y.:r~sidad;•s de bi('nes :: 
de capital, biPne~~ lntenrr"'(lin~~ y rrnb•ri;i;, orinns industriales quo 
hubieron 'k: ser. ffil·.ortadn~·; er1 -=~·ir¡Jici~ ··:i<.•:1 (~(•\;v(~nL1jo::;ay.; ct1~fa la -
estru<:tnr:1 oliqo1:6I ica di~] m··n::11lt) m~:..:·,dL11... l'nr otra LurtP, ,-ü 
dcr~rvJer el dt:!;,1rr0l}r) industríal de 1 ,1 iin11>rtaci6n ele <...;JUiFo, se 
abrieron L'..1.s ¡)\_:r:rt.-i.<~ p.Jra q1J(: quir>n0~ ,··n el e.xte:·ior· controlan lo 
la tecnnlcnfa y J,1 prcxl\lc~il'in, omtrol cir<ut t.-,:rlii6n, c!irect.:i e in
dirc?Cta.'T'P.nt<.·, lf;~; prci..'.'f·.;n:i !.1ro:hl':l ivo:_; rlr:nt :ro dr~ Cl'h p:t'!.!:i, CC?J~ 
lid{.t.,O.ose c·ste lX>ntrol -y o_x1 ~l la cl(~1x~t)(k'.1Y.:iü- en lci rrnlida 
en que las L"':'onctrlfa~1 lJtini:)aJ!l'."~ric;-mas reproJuccn }os prcx-:-c .. sos de 
oonc0ntrac.:i6n y C(·ntr;·,1 izaciñn del c.1~Ji t_,11 r.¡ui:..· ~:nn inherente~~' dl 
desarrollo c:1pi tal i 'lti1". Conler~, c. llol.1ndo y Otros, "!~1 Orpre
prcsa ~1ultinilclon.1l. t.lt<~rn.-1tiv~ J:.t¡X!r ialist.1", Tl\SP. ~). 2, r~x_i: 
co, 1971, pp. 5-6. 
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en manufacturas entre 1943 y 1950, que se mantuvo hasta 1966, -

permitió <:>se cambio en la estructura industrial explicado¡x>r los 

razonamientos anteriores. 

I. 2 INVERS HlN NOR'l'EA"IF.RICl\Ni, EN l\Mr.•UCJ\ !,ATINA, POR SECTORES 

- millones de d6larcs -

Mo Total Minr~rfa P<~t r6lco Manufactura Otros 

1929 519 732 (, l 7 2 31 l 939 
1941 798 405 618 3 2S J 450 
1950 ·1 576 696 1 303 781 1 826 
1960 9 249 ~11 3 26A 6 )l 3 021 
1'166 11 448 565 3 475 3 18 3 090 
1970 14 i60 071 ·¡ 939 621 4 131 
1972 16 644 082 4 267 S65 4 731 

FUENTE: !~.1) timtion.11 Con:nratirx1s in firnül <tnd H~z1co. Strnctural 
Sourres of Fr.onnntc an.i ~J.-)ñ-~;::OrYroiC-·1~~'0r, -I;.erort to t.he Sub
ccrnni ttec on ~~llti.mt:Jon..11 C)'.)·;:r-zrat inn,; of thc Cwr.ii ttee of 
Foreiqn P"L1LionJ;, United States &;nate, 1975. 

La conccnt1ac1(;n de la invf.!rs i6n intern.-:-tcional en dcte;-_ 

minados paises e industrias facilita la dcsnacionali:aci6n de 

estas cconornlas puics limita el conlrol ele su polftica econ6rn~ 

ca y la !1nce rtcJlCnder de ccr1tros de decisión ubicados c!tl el -

exterior. M5n ;,ón,si esta concentrada inversión c~tfi contr~ 

lada por un c¡rupo n:duc ido :ie Empresa!; 'I1ransn;1ciona les, esto 

facilitarA la realización <le polltjcas comerciales restrinqi-

das o decisiones f inanci0ras <lcsvcnt~josns t>i1ra el patn hu6s-

ped. Desnaclonalizaci6n y transnacionalizaci6n son pues, f! 

n6menos que se implican nmtuamcnte y que definen la realidad 

latinoamerJcana. 
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A esta creciente pfirdida en el control de su propio pr2 

ceso <le desarrollo, los pa!scrn de /\mlirica !,atina deben añadir 

que los mecanismos de <'Xpans ilin de las ET se basan, fundamen-

talmente, en recursns qener.-d:is en l :is economfas donde estas 

empresas operan, de manera que la brecha ahorro-inversi6n se 

amplia y el desarrollo econ6mico Sr:> polariza. 

1. 3 FUENTES DE FONDOS DE FILI!,I,f'.S NOll'l'EAfll''<ICl\~MS ~IANUF!,CTURERJ\S 

EN AMERICA LATINA 1958-1968 

- porcentajes -

Fuentes ele Fondos 1958 1%3 1968 Tutal ai\os 
1958 - 1968 

UtilicL.1des retenidas 19 18 17 
D.:!preciaci6n y arrortizaci6n 18 25 23 21 
Fondos pra.:en icmtr~s de r.u (r11triz) 20 12 14 20 
Fondos Externos a las fI'.~J!""ü~><lS 44 40 44 40 

Provcni•cmt.es de: 
Filiales e...xtra.njerar, rd - 1 2 11 
Inst i tucírmes fi.!1:u1.::ier,1s nd 3 21 12 
otros pr6st.:uros 00 27 17 22 
!)1tisí6n de valores nd 11 5 

Otras fuente::; o - 1 

1'rJtal tucnti::s 100 100 100 100 

FUFl.J'l"E: Ml.l t inatíonal Cornorations in flrazi 1 anu !'1cxic:o. <:t:-'JCtural 
sourccs al Econom.tc and NrJnüCOllO!TilC P0wer' Rcport to the -
Subcomm1 tteí! ,, t;r.fürd!ía bona 1 Coi'¡)oriitiOñs of t 11<' C<;mmi t tce 
of F'orcign ReL:itions. Uni.teét States St)n;iLc, 1975. 

En el cuadro anterior se observa que el 381 de las fue! 

tes de fondos cnrrespon<li6 a utilidades reinvertidas, depre-
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ciaci6n y amortización; un 42i fue financiado por pr6stamos 

con compafilas aflliadas, instituciones Financieras y otras -

fuentes, muchas de las cuales pudieron corresponder al pafs 

receptor, y s61o el 20% de las fuentes de financiamiento pr~ 

vinieron de la matriz en Estados Unidos (ya como inversión -

directa, ya como pr(;stamos). 

"Debido a que las DINs norteamericanas y otras absor-

ben actualmente m5s fondos de los que ellas aportan, el efe~ 

to es usar ahorros del pafs hu6sped para expandir el control 

extranjero sobre la industria loca1•!U/. 

~1/ Newfarrrcr Richard, s, arrl Willard F. M.leller, Multinational Corpora
tions in Brazil arrl Mexico: Structural Sources of Economic and 
Noneconanic ~r. Re¡:ort to the Sub-xmn.ittee on Multinational Corpo 
rations of the carrúttee of Foreign llelations, United St'1tes Scnate; 
Washington, D. C., Govcmrrcnt Printing Office, 1975, n. lFi, 



11 INVERSION F.XTRANJERA Y r.MPRF.Sl\S TRANSNACI0!'ll\I,f.S F.N MEXTCO 

A la q6nesis, cvoluci6n y consolidaci6n del sistema 

transnacional corresponden formas especificas de integración 

por parte de las formaciones sociales y económicas que lo -

constituyen; centran nuestro inter6s en particular las domi-

nadas y explotadas, porque s6lo a travls del conocimiento de 

tal particularidad es posible la instrumentación de medidas -

también especificas contra el atraso económico y sus implica-

cienes sociales, culturales, etc. 

Nuestro estudio se sitQa en una de esas econom!as depe~ 

dientes; por tanto, el objetivo del presento capitulo es pr~ 

porcionar un breve bosquejo sobre el desarrollo de la inver-

si6n extrtl.Tl)era en ~·~f:>:ico y (1e.sL;1cr1r lns príncipal0s elemcn-

tos que permitan ídnntíficar los raRrtos m~s esGnciales de la 

actuación de J.-1s ET en la inrlustria rncxicc1na. 

mos rccu::-rido ,'-! los trah.:1j1)!:; '1'10 r;nbrr~ P.St.a t:r~m:í.tlca Sf!. hrin -

realizado, sobre todo el recientemente el~borado por F. Fa1n-

sylber y '!'. Martf nez Tarraq6, y el ~e Bernardo ScpBlveda y A. 

Chumacera·!/ . 

. !/ Fajnsyll:x!r, F., /T. Mart1nez Tarrag6, las !)iipresas Transnacionales. 
l2fcsi6n a nivel rrundial y provccci6n en la iooustria rrexicana, FCE, 

· ioo, 1976: y ScpCÍÍvcda, Il., y /\ntonio Chl.l!lV1cero, la Invcrsi6n F.x
_!:ranjera en 1-'&im, !'CE, ~t!xico, 1973. 

1 
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Aspecto llist6r ico 

A [incs ~PI sialo XIX y principios del XX 5c acelera -

la penetración de la IF.D en 1.1 cconnM!a t'lexicana crnno rcsu.!_ 

tado fundaMcnt.1lMcntc de J.1 .-,xpansil\n n niv"I r:1un<licil del 

~tPC -aue r~quei·fa rie U!'1 (~spac:..o rn~~-i anol io par;i ~lU tt=:'produs_ 

ci6n- y de lt1 poHtic:i. favor,1blc :1 lci 1r:n que in:ipira<los en 

el liberalismo econ6t7"\ico instrurit:nt,1rnn el rt".!qin.1·11 i1r i'orf1-

rio D!az y los qobiernos postcriorcD, El desarrollo de la 

lED en H~xico respondió tanto ci los rcqucri~1Pntos oxpansio

nistas del capitalismr:> mundial como a los cambios que se 

iban operando en la estructura interna. 

La ca!da de ~aximlliano y el desconocimiento de la deu 

da extcrn.~ contrafcla c<ln Francii1 ,, Inqlatcrra provocó el re

traimiento le J :1 inversión extran¡era proveniente de los paf 

ses europeos, facilitando asf que al lnicln de la dictadura 

porfirist..(.1 qp .1celerar;1 1d pt!n•?trución de la inve!~si6n nor

tenmericana, la quo tom6 posicionas en nuuslra ocono~la ~ue 

di.~ÍCtlrnC'nlf"~ ~;\lpPt",1r!·tTJ (!l rc~;t') d(! f(J!-> r)•l'Í~;1:;;.¡ C(Jf:t¡ .. ..:.~:íd0reS, 

los que re::inud<lron SH!:i invcrsion~s en M6xic0 ü f1nt1le~ ócl -

citado rt.\qimen. 

En 1in prineipio li.\ TE!' si:· concontr6 en l.a minería y 

los servicios pOblicoe, pero a partlr de la década de los 
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40's se diriqi6 hacia las actividades industriales, principa~ 

Mente manufacturas. La expropiaci6n petrolera constituy6 un 

elemento determinante en esta rcorientaci6n de la IED. El -

sector industrial hab1a logrado un relativo desarrollo en ba

se a la formación de em?res,i.s locales anoyadas en el ahorro -

interno, los qastos qubcrnamentalcs en servicios pBblicos e -

infraestructura y en la expansi6n de la demanda interna. La 

segunda querr,1 mundial vino a encarecer los blenc:; <i.tl' tradi

cionalmente se importabnn, lo que estimuló la forrnoci6n y de~ 

arrollo de empresas industrial0s c¡ue buscaron satisfacer la -

demanda de dichos bic'>1<'!l. !11 inicio ,¡e los 40'!1 se operó un 

canbio radica. l en 1 a or icnt_:u: i6n de 1 cree i.rrücnto industrial -

del pais, al hacer crisis el esquema de "crecimiento hacia 

afuera'' y ser sustilt1ido E1or el de 1'crccimicnto l13r{a aden

tro". En el primero lo IED se oric;nt6 a proch1cir i.ntername!:!_ 

te bienes c¡uc po~;teriormcnt" so: exportnb::i.n '' la c,conomi.1 cen

tral; en e:l sequndo, 1,15 (~P'!H"c!-itlS extranjeros dcstin~1ron su 

?roducci6n escncinlmente ol abastecimiento del ~~rcado inter

no. 

De esta manera, en tanto que en 1911 los servicios pR

blicos y la minería absorblan el 47 y el 28• respectivamente 

del valor de la IED, para 194'l la p.irticip.~ci6n de los prim9_ 
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ros disminuye al 421 y la <le Ja mincrla al 221; ya para 1970 

la IED en los servicios pabJicos es casi nula (0.3•) y en la 

minería es poco significativa (51). 

menta progresivamente la importancia de la inrluntria manufac-

turera y el r.omercio C'"'"'J dest inatilríon de la IED: la par.ti-

cipaci6n de> la industria manufacturcr.1 pasó del si en 1911 al 

24 y 74% en 1946 'i 1970, en tanto que la del corr:crcio, que r~ 

present6 el 4 o, t.•n 1911 ' :1lcanz6 el 6 y 15''· parí1 l 946 y 1970~( 

La inversi6n directa y la producción local permfti6 a -

las empresas c-xtranjera,·1 r:i.:rntener mere.idos c¡ue antr•s hab!:rn c~ 

bierto mediante bUS exportaciones. Esto marc6 el inicio do -

un modelo de in<lustrializaci6n basado en la suntituci6n de irn-

portacioncs, que Comentó el Estado Mexicano a trav6s de <livor-

instalarge en lun ramas inrlustrialr.s 1qáfl din~micas en condici2_ 

nas ventajosas respecto ~ la~ fir~~s locnlr1 s. 

Dosgraciadarnnnto, al Eetado Moxlcnno -que constituy6 la 

vanguardia en f~St~ proceso- no dis0~6 lJnn política r0ill de i~ 

dustrinlizac16n; sólo (omcnt6 el proceso pero n0 orient6 su -

do:l~iarrollo, í·lonl1 f ic:lndnln corrl'j un "objetivo do car.'ícter na-

y Sepúlveda, fl., y r1o Ch11m:icet«l, op. cit., CLLldro 1 cli'l .1¡:,,-;ndicr! .,,5t,1dt~ 
tico. 
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cional". Hab!a que industrializar el pals, sin importar el 

costo y los mcdiosl/. 

Los principios de la tcorta económica nos indi.can que 

la base del desarrollo de una socicda<l lo cnnsti tu'Je el des-

arrollo de las ramas pr0ductoras de bienes de producción, 

más que el Je las productoras de bienes de consumo. El Es-

tado Mexicano no intentó siquiera inducir este proceso. En 

sentido estricto no podemos llamar "pol1tít:il industrial" a 

la serie de medidas que adoptó el Bstado para promover la i~ 

dustrialízaci6n en Móxico, y hasta puede afirmaren -a la 

luz de la evidencia histórica- que aunque estas medidas fa-

vorecieron el establee im ionto de 1)mprcsris extranjeras, no 

constituyeron el elcmnnto <lctcrmLnantc del proceso; los be-

neficios derivados <lr las tinlfticas de fomento industrial si2 

nificaron pJr.a las ET meras bonificilcioncs a sus utilidades, 

más que "criterios a cons idernr" para su QStablncintí(.mto en 

nuest~a cconnmía!1
. 

}/ Mcrr~'ls de 1.:1s 1.:ol {tiCi.ls cstot.Jlcs de faronto inrlustrial, se favor(~
ci6 l¡¡ transforenciil de rL><::1.1rms hacia el sc-ctor lndu!:ltrial t.mto -
del sector agropecu.1rio cam de la clase trah.1jadora. r.1 nrinnro -
lo hizo a travt'.ls del TTCCanisnn <],) l.oc; prcoeios y <3enerando diviB<lS 
{trcdíantc: las e:-:¡n:rt:1ci(JJ:1.•:.;) d~.''.·itiP-1d.-1~-; d fi1uncLir ·jt.:nto e,.~: 1/l L'!:!_ 
detx.i:llnicr,t,.J c.xtenv.) ];¡~,. iqn1·t;wü>!1t·.(: crt..:<.:i 1 ·i1b_:~l ,~r· i:1:.:.urrn:; y bie
ne!1 de c:i.pit . .ul Uestin.:tdo~i ,, 1:1 indd:;Lr1u. La congelacj6n de los -
salario:; r·~all~s fUi..! la v'ía utiJizach. c~n Pl caso de Ll cl.1se trabaja 
dora. -
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En estas circunstancias, al no existir por parte del -

Estado una estrategia de desarrollo que sefialara las priori-

dades del país, las emprceas transnac!onalcs tuvieron campo 

abierto para ll'lpe>ncr al dci;arrollo industrL1l las mod~.lida-

des qufl m~s convrnfan a ~;us inter~~0s. Y estos intereses -

son de carácter mcrurnente micro-ccnn6mico -prc5ervaci\~n de 

mercados y max imizac i~n de ut i 1 id.:ides-, :\ún cuando de sarro-

llcn sus ,1ctividadcs en el pL1no 1·11rnclial. 

las ET se ubicaron y fom~ntaron el desarrollo de las ramas -

industriales que m5s interesaban al crecimiento inteqral de 

la corporación a nivel internacional~/, ramas cuyJ activl-

dad productiva de alguna manera 0staba 11qacla al consumo de 

los bienes producidos por la matriz, y cnya producci<'>n ser fa 

destinada principalMcntc al mercado loc,-,1. !\ las E'I' no les 

interesa desarrollar en los ~a1sc~i r11ccptorPs las ra~~3 vin-

culadas con los bient~s de ca.pital; ¡n1tes p 1Jr ei contrario, 

tienen cs¡1Pcial interós ~n mantcn<!r })a]n :1~1 control lc>s avan 

CP.5 tecnolóqit:".'os que \!Pliera la matriz en c:l p;\fs ~;ede, e im-

pedir qun Sf~ c·xpanda m:'is al L~ de ~us fil iale~:; o f.irm::is in/te-

pendient(.!S ·1 las que lt!~ e~-; tran!.;fr!riUa parte de esta tccno-

log1u, puesto qu1., prec i :;,miente ol ,_-,mLrol monop61 ico que 

_!/ Ias r::r actú.m en las ram-¡!1 irrlustrialP:i q•.te el ti¡:n d•? ~~•\rc:adn 1....'"C'nfi
gura cam lus m'is r1?nt:1blPS y 1vi p:1 las r¡ue ü~itrdtér!it.:(L'1l.:.ntc ser1a ng_ 
cesuri0 dr~~nrrollur 1:.i.tr.1 ir:f1rar 1.1 irvlu~->trialízn:ción uutosostrmü.la e 
inder~nrJícntr>. Vf!,"ls(·: nri' 1·•,,\., y H. CrJrdQr,J., "!·Y'~ico: industriali
Z:Jcit°J:i ~;ut:-.ordin,yl1'', l'fl f~'.l_Pt-_!;,1_).~~.:j!::~ 1 Vol. I, :-~.>. 4, fl1yo de 1971, 
p. 11. 
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eje1·cen sobre elli\ d,, la posibilid.:id de controlar el mercado 

y garantizar su e~pansi6n obteniendo altas tasas de rcntabi-

lidad. 

En el plano pol1tiC(, el modelo de crecimiento ccon6mi-

co seguido en nuestro pa!_,; l p,1rtir d•' 1.1 pristquei-ra ha esb1-

do sustentado en un sistema da dominación en el ~ue las fra~ 

cionas de la clase dominnnti~ c~tableci0ron una serie de nlia~ 

zas para imponer una CJstrategia de des.1rrollo ·¡ un" ¡,ol1tica 

ccon6mica acordes con sus intereses, en tnnLo ~un la clase ex 

~lot~da fue controlada mPcli~ntc sindicatos ch~rro~\ e it1Cl\1no 

la violenci~ instit11cior1~l, n fin de mantener la ~p~z labo-

ral'', elemento indispcns~blc para el 11 riccua~o'' funcionamien-

to del modelo econ6míco elegido. 

Al instrunc•ntar un,1 poli.tica indu~;trl,-11 "para t.odos los 

capitalistas 11
, ~in d1stir1r10 de nacion~les y t·xtrar1jeros, el -

Est.J.do mexicano ~-T\:ort'ci0 qtH~ c~1 capita1 mnnnpfJl ico ~¡e conviE_ 

tieru. en lu fr.1cci6n ;,i.tís pndt:ro~;a <1r· la cl<\St' dondnrintc. 

pi tal, hec.1cmoni za.ria en 1 a i ndunt ria por l.;1 q r.i.n r-.mprcsa inteE'. 

nacíonill y los ~rttt1os n~cicJr1ales asociados a cll~'·.• 

* Cor:ler.J:, H., ºlns limite.'; ,lul J., f·-;n~:.i·:rrrJ; }·1 crisj~; tlt!l r:.1rJ1t:1~1!-::D en 

1··~~xico'1 , ~~lf:!~T.Il!?.~?__~-~.l~~.i_i:~~!2, :-n. 2, ;.i. 48, D:l. Er.:-1, !·1':xic0, 1974. 
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Resumiendo, puede decirse que Al amparo de la au-

sencia de pol1ticas rectoras para la 1ndustrializaci6n naci~ 

nal, las empresas transnacionalcs imponc11 s11s normas, sus pa-

trones y sus productos al desarrollo industrial de ~~xico ( .•. ) 

han penetrado nn la industria nacional y en gran medida han 

moldeado su estructura. Son el las l.1s <JllC! dominan las ramas 

mtls dinllmic;is, lan <¡llC marc:rn los criterios de oficilcia, las -

que establecen los criterios de 1ise~o y calidad, las que de

terminan las tecnoloq1as•!1 . 

Presencia de las ET en l;i industri;i mexicana 

Las ET han alcanzado una posici6n preponderante práctic! 

mente en la totalidad de las raMas indllstriales, por lo que no 

constituyen un nfic](;O de· c~rnprcsa:; quP actúen solnmcntc en de-

terMinadas ramas. Sin embargo, aunque su ~resnncia está di-

fundida en toda la 03tructura industrial, tienden a concentra! 

se r~n l;1s !'1tis dinfimica~¡, d•:.! mavor cnr11pleJidac1 tecnol6qica, en 

las que la diforcncinci6n do productos constituye la modalidad 

pretloPlinantr~ dP competcnci11. 

-"mu('lstra amp1 L1 11
- Fajnsylber determina que la pnrticíraci6n 

de Ja!; ET <>n Ja prorlurci6n de la inciustri;1 manufacturera de ~1~ 

?._/ Fajnsyll:.er, op. cit., p. 147. 
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xico alcanza (1970) el 40%. n:sta muestra no es C!Xhaustiva, 

por lo que no~J parece r,12onablc pensar que en conjunto las -

ET rebasan el SDll. Pei:o su p.~rti.cip.1c1/')n es diferente a -

nivel de ramas y más aQn a nivel do sectores dentro de una -

misMa rama industrial. En los sectores en los que se util! 

za tecnoloqla más sencilla ) difun~ida, predominan las fir-

mas locales. Del estudi0 referido se desprende que, en la 

rama de alimentos, la producción de las ET representa el 22% 

de la producción total de la rama; pero en cuatro sectores 

esta participación es superior al 80\: rabricaci6n de leche 

conclens¡1<1a ev:iporildi:l y en polvo (98. 3~,), fabricaci6n de ca-

fl soluble y ti (961), fabricaci6n de chicles (84.9') y fa-

bricaci6n de concentrados y jarabes 180.21). Ta:oibíl\n en la 

rama de productos de caucho la distribución de mercados entre 

ET v firmas locales cstlí clari\Mcntc lír:;id,1 a 1~ t•'cnoloql'.a 

utilizada. /\ nivel <le rama, lti p::irticip.:ici6n ele la;, r:T e:s -

de 63't; pero en un nector, "fabricaci6n de llantas y cftrnarus11
, 

su participación es de 88.7~, mientras que en el de "regencr! 

ci6n de hule y vulcanización de llantas" es sólo de o.si2/. 

Si consideramos, adcmlis, q;Jc cerca del aoi de la ~roduc-

ci6n industrial se c¡cncra en sectores en los que al menos una 

J../ Fajnsylber, op. cit., p. 158. 
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ET participa en el grupo de los cuatro mayores estableciMief! 

tos, podremos <1preciar que lils ET ejercen una influenci.1 a<ln 

mayor de la que revelarla su part1cipaci~n cuantitativa en -

la producci.6n -le las t"ilmas y Ec>ctorcs, ya que por lo r¡cneral 

las firmas más qrandes dcsen~e~an una función de liderazgo -

en la expansión industrial. En las ramas de mayor concon-

trac16n tecnol6aica las CT cst6n presentes en todos Jos ses 

tares desempe~ando esta función. 

En el aspecto de concentración industrial, el hecho de 

que en In mitad de los sectores industriales los cuatro may~ 

res establecimientos r¡eneren m~s del 50\ de la oroducci6n, 

siqnifica que el comportamiento de dichos establecimientos es 

determinante para el funclnnnmiento y orJantaci6n de la ex-

pansi6n de eston sectores. Y por lo qenera l ~1nt1 o varia.s -

ET están presentes f!n nntc (~rupo <le P-mpr~sa~ 1 fdercs. 

Pero hay sectores c~n lofi que c~l fndicc de concentraci6n~/ 

es menor al 25~ (' 1cornpotitivns'1
) y otro8 r~ri los ctttc este índ! 

La relaci6n entre -

presencia de CT y cancentraci6n industrial se hace evidente 

cuando se vf!rifjca que en 0stos últimos lrts J:T participan con 

Fajnsylber utilJz,1 curo tnclice <le =namtraci6n, L1 ¡nrtici1x1ci6n en 
la producción del sector de los cuatro rrnyores establ•ximicntos se
leccionados <le acuerdo a su volurrr>n de pnxlucción. 
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más del 701 de la producci6n en tanto que en los primeros 

-"competitivos"- el 87% de la prorlucci6n se qenera en empr~ 

sas nacionales~1 . 

ET, nivel de salarios y conf iquraci6n del mercado de trabajo 

industrial 

La "desnacionalizacj6n" de la industria mexicana ha teni 

do lugar en dos instancias: al interior de cada sector las -

ET han venido desplazando a las ftrmaR locales y, a nivel de 

sectores, el crecimiento de los lidereadoq onr ~T ha sido mu-

cho más dinfimico que el de aquellos en los que la presencia -

de empresas nacionales es mayoritaria: cada vez más una por-

ci6n siqni~icativa de la producci6n industrial es generada 

por las ET y por los sectores en r1u1~ 6stns predominan. r.n -

consecuenciil, si lu r1infünica de crecirniento de Lis E'l' es ma-

yor a L"I de las finnas locales, c~:i e}(~ eGpcr.:.irs~ que qeneren -

la mayor proporcí6r1 de los nuevos 0mr1l0r)s y deMan,Jen mayores 

niveles de cal ificaci6n dn la mano de obr~ en función de que 

utilizan té1 cnic:i~; lntetHiiVilS (~n caoit.11, lo que se tr.J.ducirá 

en salarios m~s ~lto:;: en DíOP1ed io r: 1 ni ve 1 de remunc-

raciones en las fill~lcs as un 701 m~s altn nua an las fir-

mas nacionales ... "* alcanzando ~sta difnrct1cin el 90% en 

2/ Fajnsylb?r, op, cit., p. 131, =rlro !-ltlm. 5. 

F<l]nsylber, F., op. cit., pp. 217 y 218. 
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los sectores de bienes de consumo. A nivel de sectores, -

en los de mayor concentración y presencia de ET el nivel de 

salarios es mayor en mfis do un 1001 al correspondiente a 

los de menor concentración y presencia de ET•. No obsU1nte 

lo anterior, en los sectores mis concentrados la participa

ción de los salarios en el valor agregado (251) es inferior 

a la que se rcqistrn en los dr menor conc~ntraci6n y presc~ 

cia ele ET (4nl. Esto significa que aún cuando las ET in-

duzcan aumentos en el nivel general de salarios, la partic! 

paci6n de las remuneraciones en el valor agregado tiende a 

disminuir. A esta distribución de ingresan favorable al -

capital en perjuicio del ~;alario tiabrá que sumarle la que -

se registra al interior de la clase trabajadora en favor de 

los que estSn ubicados en los mayores niveles de califica

cí6n y que p0rcihcn los Eialz.irios mrts olto::. (directores, pr~ 

fcsionjstas, t~(;r1icos cspecializJdos). Para efectos do d~ 

manda, el consum<l (le 0sta C3pa de• as:1lariados tiende a cquf 

par:trsc al de los propl•~tai.-ic.s dt'l c::ipit.:!l. 

El coqu0ma <le desarrollo industrial seguido en México 

ha requerido do la desigual distribución del ingreso en fa

vor del capital y de la cap;:i <le as.:llariatlos privilegiados -

como un elemento indispens<1ble para su funcionarnic.'nto. De 

lliid, pp. 232 y 233. 
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ah1 la imposibilidad de loqrar una verdadera distribuci6n equ! 

tativa del inoreso sin introducir cambios sustanciales en el -

actual sistema de relaciones de producci6n. 

Como la participaci6n de las ET en la producci6n indus-

trial y en la generaci6n de empleos rs cada vez mayor, esto 

signific,1 que las posibilidades de empleo para los obreros no 

calificados tirrdl'!) a disminuir en tanto que se incrementan 

mis rápidamente los empleos para obreros calificados. 

El desarrollo de esto esquema industrial en el <¡uo predo-

minan los sectores lidereados por E'!' induce modificaciones en 

la estructura del consumo en favor de los bienes producidos 

por estas firmas, lo que significa un freno a la expansi6n de 

los sectores que producen bienes de consumo popular en los que 

la presencia de firmas locales es mayoritaria, expansi6n que -

se ve limitada ademfts cor el relativo deterioro de los ingre-

sos de los usuarios de esos bienes. 

ET y transferencia de tecnolog1a 

Es sabido ~ue la oferta internacional de tecnolog1a se e~ 

cuentra concentrada en Ja,; pocas ET que la <¡eneran 101, por -

--------------------
!.Q./ r..-1s ocho rnyores c.irprcs.-11; de Estados Unü10s realizan el 35% de gastos 

en in•1r:~sti<.Irv:i6n '/ d(·~tarroll.1.) en el cant.f.) indu.stríal; con 1;1s 40 fir 
!MS m~s qr<irdres ~;;, 1 l•'F' ;ti 70'• ,¡,, rlJcm gasto. OOCD, Gaps in 'l'cchn0-
loqy. l"1'1hlic:al !o~_t_, !'arfo, 1970. Citarlo por C'Jiudnovsky D., f:?npre
prcsas r~ltií2:~!_2r.zll<:.::__.i~ (;.-in~1_!!Cii~~ .. ~·bnopSlíc.:is en una Fconomíu Lltino
~!::_ncan1_ (Colomllin), l·rl. ~iir¡lr; XXI, l\rqcmtina, 1974, p. 107. 

1 
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lo que el control de su desarrollo y difusi6n da a estas fir

mas la posibilidad de expandir gooqrftfJca y sectorialmentc 

sus operaciones obteniendo altas tasas de rentabilidad. 

La comcrcializac16n de tccnologla con los paises subdes

arrollados se realiza en funci6n de los requerimientos y la -

dinámica de expansión de las ET que la generan. i\nte el nu-

lo o escaso desarrollo tecnol6qico local, las filiales de F:T 

pueden introducir tecnologla que resulta "novedosa" en nues

tro medio, cuando en los paises dcsarrolladoo ~sta ha sido -

superada y se ha vuelto obsoleta. " ... la introducción de 

las innovaciones tccnol6gicas en osos mercados subdesarrolla

dos se efectda con considerable retraso, despuAs de haber ob

tenido ~xito y amortJ.zarse en el mundo desarrollado" 111. 

Como las ET producen en nuestro pals los mismos bienes -

que venlan produciendo en los paises desarrollados, s61o que 

desfasados en el tiempo, generalmente lo lwcen con maquinaria, 

equipos y procesos ya utilizados en los paises de origen. Es 

prlctica coman de la matriz enviar a sus filiales maquinaria 

y equipo usados, cuyos costos en una gran proporci6n ya han -

.!.!/ ChU"lnovsky, D., op. cit.,p. 116. 
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sido amortizados en los paises de oriqen, pero que se cobriln 

a las filiales como nuevos!l1 . Strnssman s~~~ln que "el 

79% de las subsidiarias norteamericanas en Mlx1co ( •.. ) uti-

lizan máqui.nas de sequnda mano ..... .!].!. Es asf como las co~ 

porac iones transnac i.on.> les, "aún cuando poseen la tecnología 

m~s avanzada, han tratilrlo de apli c:ir (en los n,1 f lH!S recepto-

res) productos y procesos dP ¡lr<ldt1cci6n r0littiv~~10nte obsolo 

tos en el mundo desarrollado, sin perder el monopolio sobre 

el conjunto dí'l oroceso tccnológicn"!.~/. 

Por lo general, la difusi6n de la tecnología se realiza 

a trav6s de las filiales de ET; s6lo una parte relativamen-

te mínima se transfiere a empresas independientes, pero me-

<liante clSusulas restrictivas se controla su uso y se evita 

que pueda ser revertida 0n contra de loo intereses ~e la ET 

que Ja gener6. !,as clSusulas restrictivas, como mecanismo 

de control Je la tccnoloq~a, resultan ser inncccsi.lrian en el 

caso de las filiales de ET, las que, de principio, siguen 

los lineamientos de política emiti1oR centralmente por la ma 

-----· - --------·--· -·--
12/ F.n O:>lortlJii.1, "una can¡.li.lñL-1 extr;injera en la i.ndustriil del papel pi

di6 JX!rntÍ!lO f-'1ra irrinrtar m1quirvu-ia usac!a con valor de 1 200 000 -
d6larer:;. Cuaritlo se &)iir:it0 unr1 estirr~1ci6n, a r;recios intcrnttciOík'1 
les, de lu mi5nn IT\lql.lirvtriu, f .. ero OIH!Vil, lo cutizaci6n ll\.1.S alta f\.lt..~ 
de 800 000 d61arf>s". Chudnovsky, D., op. cit., p. 78. 

!11 Str.1sr;m1n, l'i. !'., 'l'echnoloq_ic,Jl Chmqe ancl I·conc.mic De~~ 
Ithaca, Comell lJnivci·sity !'n,ss, 1960, citado ¡x,ir Chu:lnovsky, op. 
cit., p. 70. 

14/ Chtrlnovsky, D., op. cit., p. 34. 
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triz. En el caso de las firmas locales, su desconocimiento -

de la oferta internacional de tecnología las coloca en franca 

desventaja para negociar la adquisici6n de bienes de capital 

con las ET proveedoras. Además, la pos ibf l irl.1d de trans fe-

rir al precio de los productos el costo de la tecnologla ad

quirida.!..~/, influir.'.'í para quf! acepten la inclusi6n de cUius~ 

las restrictivas en los contratos de tranoferencia de tccnol2 

g!a. 

En general, las filiales de ET utilizan los pagos por 

tecnologla como mecanismo para transferir rr!cursos al extc-

rior¡ la sobrevaloraci6n de la tecnologla adquirida les per-

mite hacer aparocer una buena parte de las utilidades obteni-

das como "costos de operación". Esto explica que, prooorcio 

nalm~ntc, los paqon por trC"1nsf0renci:1 de tt:c:noloqín sean may~ 

res en las ET que en las firmas locales, peso a que 6stas cu-

bren altos precios por la tecnología adquirida, debido a su -

baja capacidad rle negoci<1ci6n ante P.l proveedor de la misma. 

El hecho de que el 86'1, de los pagos por: trunsf•Jrcncia de 

tecnología correspondan (1971) a la industria manufacturera, 

15/ El protcccionisrro arancelario proporciona un elevado m-irqen de elas
ticidad ¡¡ las errpre~;;is industriales para elev;ir lm; urcc1os internos. 
El alto costo ck la tc>e1v1loqfo quc·da incluido en el precio tlel prcxlu~ 
to y, a(m asf, lo:. precios internos rcsul tan inferiores a los c!e im
p:>rtaci6n, p:ir los clevad0s aranceles con que t':sta es gravarla. 
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y que de éstos el 80% sea realizado por filiales de ET, sig-

nifica que " ... la industria manufacturera de México adquie-

re b~sicamente tccnologfa 'cautiv¿¡', es decir, tecnología -

cuya utilización cst4 determinada por los objetivos, crite-

rios y pollticas que orientan la acción internacional de 

ET" lG/. Y esto es v~lido para los paf ses receptores en 

las 

ge-

neral: " ... la consecuencia mfis significativa para los paf-

ses subdes¿¡rrollados es que las grandes corporaciones toman 

sus decisiones tecnológicas teniendo en cuenta la base de re 

cursos ( ... ) del capitalismo mundial como un todo, y no la -

provisi6n de factores de la región o el pafs subdcsarrolla

do"l 7 /. 

Cabria señalar que el problema de la dependencia tecno-

16gica no se reduce significativamente al eliminar la inclu-

si6n de cláusulas restrictivas en los contratos de transfe-

rencia de tecnoloqia, puesto que en realidad las firmas loca 

les participan en una rnfnirna parte en este proceso y el gru~ 

so de la tecnologí¿¡ se canaliza a trav~s de las filiales de 

ET. En esta perspectiva, una medida más eficaz consistir1a 

en seleccionar la tecnologia importada en función del tipo -

~/ Fajnsylber, F., op. cit., p. 325. 

O' Connor, J. , "Corr:oraciones internacionales y subdesarrollo 
económico", en Teor1'.a y priictica de la empresa multinacional. Frl. 
Periferia, Argentina, 1974, p. 62. 
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de desarrollo que se deaea p3ra el pafs, y evitar que sean -

las ET las que decidan los bienes a producir y en consecuen

cia la tecnologfa a utilizar, lo que obviamente estará en 

función de sus propios intereses. 

En tanto las filiales dr ET continúen controlando la di 

fusión de la tecnologla seguirán manteniendo bajo su control 

el mercado intt:!rr10. Al impedir que las firmas nacionales -

desarrollen la tecnologla ~ue han adquirido, se evita que 

puedan alcanzar con el tiempo cierta independencia tccnol6g! 

ca y que la producción se libere de la importación de bienes 

intermedios y de capital. Asl, el control de la tecnoloqia 

representa para las ET el control de los mercados en que op~ 

ran sus filiales, y esto d su vez, significa mantener los 

mercados de exportación para los bienes que produce la matriz, 

cuya utilización de esta manera es promovida por las filiales 

en los paises receptores. 

Impacto de las ET en el sector externo de México 

Exportáciones de las ET 

l;ún cuando las condiciones del mercado internacional pu~ 

dan ser favorables a la producción manufacturera de México, es 
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evidente que el éxito de la polltica de fomento a las expor

taciones en buena Farte e~tar§ determinado por la actitud -

que rer.pccto ,·d n.0t·cado intern.:1cio::1l aclu¡;tf;n las filiales -

de ET que operan en M6xico, dada la importancia y el peso de 

estas firmas en la estructura industrial. Y esta actitud -

estar§ en función de la 0stratcgia comercial a ni~el mundial 

de las corporaciones asl como de su polltic~ de clistribuci6n 

de mercJdos. Por lo <Jcneral las E'l' ¡¡;~i·rnar1 il sus (il.iCJ.les 

en el exterior lil función de abastecer principalmente el rneE 

cado interno del pafs en que ~stas operan. En ocasiones p~ 

drán exportar .~1 cici:t.os paises pr1:v1 :imentc determinados por 

la matriz y dentro de muy contadas lineas de pr~ducci6n. 

Pero existe otra razón que explica el hecho de que a -

las filiales de ET -incluso a las firmas locales- no les -

interese el mercado internacional. La elevada protecci6n -

arancelaria, las exenciones de impuestos, las transferencias 

de recursos y otr;is polltic;:is de fomento industrial han con

vertido el mercado interno en una fuente de enonrlt'!s ganan-

cias, result<1nr!o m.'.i~; atractivo para las <empresas industriu-

les c-.. incentr,:1rsc en el mercado local, en c·uyo seno obtienen ;oi.!_ 

tas tasas de rentabilidad, ~uc salir al mercado internacio

nal, donde una mayor convctencia determina tasas de rentabi-
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lidad inferiores. Las ET "no se establecen en el pafs con 

el prop6sito de exportar, sino básicamente para aprovechar -

al mtiximo el mercaJo cautivo establecido mediante el actual 

sistema mexicano de protección industria1 11181. 

En el citado estudio de Fajnsylber queda demostrado que 

las exportaciones constituyen actividades meramente margina-

les tanto para las ET como para las firmas locales. 

señala que, en promedio, el coeficiente de exportaciones1:2.1 -

de las ET -y de las empresas industriales en general- es me 

nor al 3~; esto es, las exportaciones de estas firm~s repre-

sentan menos del 3\ del valor de su producción; el 971 res-

tante es destinado al mercado local. Por lo demtis, las acti 

vidades exportadoras siguen descansando en muy pocas empresas; 

en la maynrfa de las ramas industriales las cinco mayores ET 

representan mtis del 70% de las exportaciones totales de las -

ET de cada ram<i. A nivel de industria manufacturera, el 5% 

de las empresas locales realizd el 7G% do las exportaciones -

totales de esas firmas, en tanto que en el caso de las ET, el 

10~ de las e~presas concentra cerca del 90% de las exportaci2 

nes totales de las E'I'.?_Q_/. 

18/ 

!2_/ 

20/ 

Sepúlveda, B., y A. C.'htll1D.ccro, op. dt., p. 78. 

Este coeficiente se detcnn.ina corrparando el m:mto de las exportaci2 
nes con el valor de la producción d:e las eJ1lflresas. El rrétodo es -
similar para el ctilculo del coeficiente de inportaciones. 

Fajnsylber, op. cit., pp. 299, 300 y 305. 
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Una de las razones que justificaron la entrada de ET -

en la industria mexicana fue la que debido a su desarrollo -

tecnológico y comercial cstarL:mcn condiciones de abrir los 

mercados internacionales a los produc~os manufacturados mexi 

canos. Sin embarc¡o, esta mayor capacidad d0 las ET para a~ 

tuar en el mrrcado cxtcrinr no se ha traducido en una mayor 

participación de estas firmas en las exportaciones, como era 

de esperarse; su coeficiente de exportaciones (2.8~) s6lo -

es ligeramente superior al de las firmas nacionales (2.5%}. 

En otros estudios se llega a conclusiones simila~cs 21 1. 

Adem5s de las anteriores consideraciones, el hecho de 

que sean las ET las que controlan los diversos canales de c~ 

mercializaci6n internacional, limita en gran parte la efecti 

vidad de las políticas de fomento a la exportaci6n de manufoc 

turas instrumentadas por el gobierno mt~xicano~±/. 

Importaciones de las ET 

Ante la coyuntura que presentó la Segunda Guerra Mun-

dial, los países subdesarrollados iniciaron un proceso de in 

21/ !)_xurrcnto inédito de la SIC, 1967, y H. May y J. A. Fernfuldez Are
na, Impact of Forcign Investncnt in 1-Exico (1970~ citados [-X)r B. 
S'.:?púlveda y A. Chuim~ro, op. cit., pp. 76 y 77. 

22/ r..as 13 empresas m1s irrportantes c1ue en Mfudco funcionan caro inteE_ 
mediarios entre el irrportador y el exr:ortador, son extranjeras. 
Véase: Sepúlveda, B., y A. Onnmcero, op. cit., p. 35. 
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dustrializaci6n basado como ya se dijo en la sustituci6n pro-

gresiva de importaciones. Las pollticas de fomento indus-

trial puestas en pr5.cticü en los países receptores junto con 

otros elementos indujeron a las empresas extranjeras a susti-

tuir las exportaciones por la inversión directa como rnc!canis-

mo para mantener sus mercados en el exterior. Este proceso 

implicó un cambio en la estructura de las exportaciones de 

las econom1'.as desarrolladas: los bienes de consumo fueron sus 

titufdos por materias primas, bienes intermedios y de capital, 

los cuales ser1'.an destinados a la producción local de los bie-

nes que demandaba el mercado interno de los paf.sos receptores. 

La estrategia comercial de las ET -preservación de mercados-

se ha mantenido; los paf.ses receptores ya no importan bienes 

de consumo, ahora so:1 producidos localmente por filiales de ET 

y empresél:3 locales, que importan gran parte de los bienes in-

termedios y de producciGn necesarios para ello. De esta mane 

ra las corporaciones internacionales siguen manteniendo sus 

mercados en (') c•xtcrior a través de Sllc' filiales, las que ade-

más cumplen con la funci6n de promover las exportaciones de la 

matriz, al ser ellas mismas consumidoras de los bienes produc! 

dos por ~sta?.l/. Lo anterior queda demostrado cuando se sefi! 

23/ La ÍIT{'..ortaci6n de bienes internl2dios y de capital se deriva, adenás, 
del escaso desarrollo que en nuestro pafo han tenido las rarras ind~ 
triales productoras de estos bienes. 
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la que las ET norteamericanas que operan en México adquirían 

en 1972 el 74% de sus importaciones en su país de origen; 

las japonesas el 93.4% y las alemanas el 81%~/. Por lo g~ 

neral, el origen de las importaciones de las filiales de ET 

son los países sede de su matriz, pero, adem~s, el grueso de 

sus importaciones proviene precisamente de la matriz. El -

comercio "intra-firma" ha adquirido grandes proporciones co~ 

virtiéndose en la modalidad b6sica del comercio internacio-

nal. En el caso específico de las fili~les de ET norteame-

ricanas que operan en diversos países receptores, se ha de-

mostrado que cerca del 90% de sus importaciones provienen de 

la matriz 251 . 

En términos cuantitativos, las importaciones que real~ 

zaban (1972) las filiales de ET que operaban en la industria 

manufacturera de México representaron más del 50% de las im

portaciones de bienes de producci6n del sector privado~_§/. 

En relaci6n a las importaciones totales del país representan 

el 28% y en relaci6n al del sector privado alcanzan casi el 

40%~.:U. 

~/ 

25/ 

~/ 

27/ 

Fajnsylber, F., op. cit., p. 295. 

Leonard LupJ "World l'lide Sales by u. S. Multinational Conp:mies", 
Survey of Current Business, enero de 1973, citado por Fajnsylber, 
op. cit., p. 297. 

El total para el sector privado incluye las inportaciones desti~ 
das a los sectores industrial, extractivo, carercio, servicios y 
agricultura, lo que inplica una subestim3.ci6n de las inportacio
nes de las ET manufactureras. Esta ca1paraci6n se real.iza consi
derando que los bienes de consllllO tienen poca incidencia en las -
ínportaciones de las ~'T. Fajnsylber, op. cit., cuadro 2, p. 288. 

Thid, p. 287. 
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Al igual que en el caso de las exportaciones, el grueso 

de las importaciones se concentra en pocas ramas industriales, 

y dentro de ellas, en unas cuantas empresas. La rama de prS?_ 

duetos quimicos absorbe alrededor del 28% de las importacio-

nes totales de las ET manufactureras; junto con la de equipo 

de transporte ~lcanza el 501 y si considcr~mos otras dos ra-

mas -maquinaria el6ctrica y maquinaria no eléctrica- se lle 

ga a que en sólo cuatro ramas industriales se concentra el 

75% de las importaciones de las ET manufactureras. Asi mis-

mo, a nivel de ramas industriales, las cinco mayores empresas 

representan más del 50% de las importaciones de cada rama 281. 

La incidencia de las ET en el saldo de la cuenta corriente 

Las opera~iones comerciales de las filiales de ET con -

el exterior resultan ser deficitarias. Su escasa participa-

ci6n en las expo~taciones de manufacturas -su producción es 

orientada fundamentalmente hacia el mercado interno- y su 

destacada participación en las importaciones -importaciones 

que resultan indispensables a fin de no comptorneter el nivel 

de la actividad económica, situación que se deriva del tipo 

de industrialización seguido en M~xico-, da como resultado -

28/ Ibid, pp. 289 {cuadro 3) y 293. 
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que el saldo neto de sus operaciones comerciales con el exte-

rior sea crecient0mente deficitario. ~icntras qun, en prom~ 

dio, el coeficiente de exportaciones de las ET es del 2.8%, 

su coeficiente de importaciones alcanza el 12%. Esta polari

zaci6n de la participación de las 8T en las actividades comer 

ciales con el exterior se acentGa 0n alqunas ramas inJustria-

les. En productos de hule, su coeficiente de importaci6n es 

de ll.8~ y el correspondiente a exportaciones es de 0.9~, en 

productos qufmicos los coeficientes corrPspondicntes son 13.7 

y 4. 4%. Situaciones similares se observan en productos met~ 

licos, maquin.:iria no elt'-ctrica, maquinari i el(>ctrica "! ,_:quipo 

de transporto, ramas que se caracterizan por una difundida 

presencia de ET, alto grado de concentración y tecnología de 

elevada complejidad. 

En los Qltimos afias (1970-73) las importaciones de las 

ET manufacturer.:is h,1n dado origen aproxim,-idamente al 50'l; del 

déficit comerci~1l del ¡i¿¡fs y al 72':;,, dc>l cnrrcspondiente a la 

industria m.~ 11'1 f,1ctur0r1~g¡. El d~ficit comercial provocado 

por L.is ET represen tu, c·n términos •J<.:neralcs, un tercio de -

los inyrcsos que obtiene el país por concepto de exportacio-

ncs. 

---·-------- ------
29/ Ibid, cuu.J.r•l 15, p. 307 y Nota 17, p. 308. 
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Si al déficit comercial de las ET i~dustriales agrega

mos los pagos que realizan al exterior por concepto de inter~ 

ses, regalías y dividendos, resulta que su impacto en la cuen 

ta corriente de la balanza de pagos de M6xico es casi def ini-

tivo. PLJ.ra 1973, el déficit en cuc·r:t . .1 ''"1·ricnte de estas 

firmas superó los mil millones de dólares, en tanto que el d6 

ficit de la cuenta corriente del ~aís alcanz6 los mil 300 mi-

llones de dólares. Esto es, " ... el déficit en cuenta co-

rriente generado por las ET del sector industrial alcanza en 

promedio un volwnen del mismo ord~n de magnitud que el défi

cit total del país en cuenta corriente"l-º/. 

Las consideraciones ~ue hasta aqul han sido expuestas, 

aunque muy breves, permiten configurar una visión de conjunto 

sobre el irnpncto de la'' :·:"' en la industri.1 mexicar.ci. Estas 

firmas imponen el tipo de bienes a producir y determinan la -

tecnolor3l'.a a ut.i. lizar, ck~sdc un¿¡ pcrspectiv.:.: que' co~1templa la 

satisfacci6:1 'k o;us '.l''ccsidadcs y rcqucrimi0ntos de expansión 

a nivel mundial, sin preocuparse por prnmn~er el genuino des-

arrollo de nuestra 0cnnomla; desnmpc~.:in u~ papel in~ortantc 

en la oricntació~ y expansión del crecimiento industrial, li-

dcrcandn el pr~ceso a nivel d0 ramas y sectores industriales 

y mantenir~nr:irJ unn situación dr> c>l 1qopolio en ellos, principa}._ 

30/ Fajnsyllx!r, op. cit., p. 315. 
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mente en los más concentrados y de mayor complejid•d tecnol~ 

gica; generan una parte significativa de la producci6n in

dustrial y la mayor proporci6n de los nuevos empleos, influ

yendo poderosamente en la configuración del mercado de traba 

jo; en suma, han alc.:inzado un.:i posición de predominio en la 

industria m.:inufacturera de M6xico. De esta manera, resulta 

16gico que se financien creciente y mayoritariamente con re

cursos locales en forma paralela a como aumenta su peso e im 

portancia en la estructura industrial. 

El desarrollo potenci•l de una sociedad estará en fun

ci6n del uso que se haga de su excedente econ6mico, por lo -

que es recomendable orientar su aplicaci6n al desarrollo de 

las actividades econ6micas que resultan estrat~gicas para el 

desarrollo integral de l~ economía. En cierta forma, los -

recursos fin.:incieros del pais representan una buena parte de 

este excedente econ6mico. En consecuencia, en el marco ge-

neral de la economfa y en particular del sector industrial, 

resulta de vital importancia para el pafs conocer tanto el -

uso o aplicación de estos recursos como el carácter de las -

empresas que los utilizan; es decir, identificar "para qu~" 

se utiliza:1 -a qu6 actividades son canalizados- y "quiénes" 

los utilizan, diferenciando entre firmas locales y empresas

transnacionales. 
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A la luz de est•s reflexiones, nos hemos propuesto pro

fundizar un poco m~s en el an~lisis del comportamiento finan

ciero de las ET de la industria mexicana, señalando sus prin

cipales fuentes de financiamiento y los mecanismos que posib! 

litan su utilización. Este es ~l tema central del estudio, 

que abordaremos en los capítulos siguientes. 

1 



III EL FINANCIAMIE~TO DE LAS EMPRES!IS TRANSN!\CIONALES DE 

LA 1~;DUSTHIA HEXlC1\NA 

Desde una perspectiv~ i~tcrnacional y considerando que 

el modo de producci~n capit~lista constituye un todo integra-

do que opera a nivel mundial, la clasific.1ci6n del financia

miento de la~; ET en "lc•céll" y "extranjero" no tiene una :>iqni-

ficaci6n rclc'.'antc, puesto que el m•wimientr> de los recursos 

financieros se constituye·.\ escala i!1t•!rnac.ional; e~~ rlccir, 

la importancia que los recursos locales logran alcanzar enel 

f inane i .;miento de las opcré\ciones (k las ET no niega el car:í~ 

ter cada vez mtís internac.ional izado del ciclo del capital-d~ 

nero y del financiamiento. Sin embargo, para los pa1ses de 

pendientes son si~nificativas las implicaciones que tiene el 

hecho de que los recursos locales constituyan una parte im-

port.:rnte de los recursos f i.nanc i cr()s to ta 1 es de las E'l', por-

que evidencia el carácter dcuigual del desarrollo del MPC y 

los limites que' r'~to impone a los esfuerzos de "desarrollo 

ecunómico ant osos ten ido e independiente" de los países ex:pl~ 

tactos. Por una parte, a 1 hacer inversiones nl tarnente in ten 

si vas en capi td l (.¡ través de máquinas-her ramie:; tas importa-

das), las ET imponen serias limitaciones a la expansión del 

empleo al ritmo c¡ut> f1c3manda la e:<pansión de la fucrzu d'-' 

trabajo, con sus consecuencias en el nivel general de sala-
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rios; por ln otra, como la porción del excedente económico 

que ella~; i'.'isn1c; ,_,,:;er.1n ti:,nr: pocé\s pDsibj}idar1es de utili

zación rentable un estas economf3s, dada l~ •·strcchcz del -

mercado interno, se oriqinil •1:1 circ•:1c 1 ·.'r:n¿1ncnte de recursos 

hacia el nxterior, limitando así la inversi6n socialmente 

productiva del excedente en actividades prioritarias para el 

genuino desarrollo econ6Mtcc~~ los países rec0rtores. 

c,:ntrarcmos rues el an!ílisis 0:1 un r-•unto específico de 

la problemática general de las ST: su aspecto financiero; 

dicho an5lisis estar~ referido a las ET que operan en la in-

dustria munufiwturer.i de ~léxi.co. En este trabaj0 no aborda 

remos e1~ f11tíl1d deta1 lad;i el ostudio de lil estratcc3i.a finun

c:iera c¡lobal de las ·,¡randes corpot-::icio!;cs internacL)nales, -

así como tampoco los mecanisnos du los que se vale la matriz 

tantr:• parz1 transferir recursos 1 c;us filiah•s ···on .• ·, para suc-

cionarlos de 6stas. Nu.0stro objetivo cc'nt.ral or; dest;icar -

los principales mecanismos de financiamiento de estas firmas 

y se~alar la importancia relativa do sus diversas [ucntes de 

fondos. Una vez que hayamos formulado las consideraciones 

generalt~s sobre; el fin.11JcL1miento de estas firmas, plantear~ 

mos las hipótesis c:c.! trabLljo, que intentilremos demostrar po~ 

teriorment(~ r!n L' ! c'1pít•_1lo 1¡ mediante L:i. investiqaciún empf.

rica realizada para este objeto. 
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El Financiamiento mediante recursos del exterior 

A primera vista, pnrecerfa que las filiales de las 

grandes corporac1oncs internacionales que uperan en los pai

ses receptores, al lograr cierto grado de madurez se desli

gan de la matri:: y obr,1¡1 yo. por su cuPnL1 en funci6~1 de sus 

objeti\'•JS ;.01rticulélrcs como firmas indcpcnJientcs. Esto es 

sólo en apariencia. Las filiales de ET cumplen con la fun-

ción Je re¡•rodu~ir y profundizar el modo de producción capi

talista a nivel mundial, al particiµar en la intcrnacionali-

zación de una o Vin·.tas r:1m,1s industriales. En este proceso 

logran cierta indcpen<loncia operativa, pero toda su Jcci6n -

obedece en lo [·.J:-iJament il ;1 la estrater3i:: ql:Jb,al Je desarro

llo de las propias corporaciones internacionales a las que -

pertenecen estas firmas. 

La función de las E'r es promover los intereses del gr~ 

po, operando conforme a las políticas emanadas de la matriz. 

Asf como ést¿¡ cc•ntrul i.za la tamil de dc•cisiones sobre los as

pectos m5s relevantes del desarrollo de la corporación, asf 

también tiende .-¡ centralizar el manejo de los recursos obte

nidos lJ' .. ff las fi.liales, a tin Je implemr:!r1tar su pnlfticCJ glS?_ 

bal de finCJnci.amir'nto. De aquf resultil otr'l :'trnci6n cl;ive 

de las ET: transferir a la matriz una parte importante de -

los recursos obtenidos en los países en que operan, dejando 
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una mínima parte para autofinanciar su expansi6n, situaci6n 

de dinero de donde obtienen fondos para su financiamiento co 

dad multiG3cional, es que cada [ili<ll debe contribuir, en la 

medicl.:i de :;us medio:", ;il esfu0rzo de in'Jo..?rs.i61~ intcrnacinnal 

(1\unquc} " 

arrollo ic• lJ filial por sus prr>::~1s medios, (esto) no impi-

de µar otra parte la transferencia de dividendos ... cuando -

los resultados de la filial son siltisfactorios"·~/. 

Recursos provcnient~s de la matriz 

El aspc~to esencial de la política financiera global -

de las grandes corpcracioncs intcrn,1ci.ona1es e:> el dr: "in0:i-

ciar s6law.:nte J.i instolacit\n de sus f.ilí.ales o subsididriils 

en los pafses recc•ptorc~> de cupital mcdiant;.; lL1 realizaci6n 

de l.'l invcrsil'"in iniCJdl, h.::':ienr.l·J deé:cansar e! desarrull.o ul 

terior de ést~s en los recursos loca.le~. "La entrad~; de ca 

pitulr.·s haj<i la f«rr::a de i1wersi6n directa cort-e~;pondc a la 

etapa en ·.;:ic li.is plantas se establecc,n pero su expansión po~ 

y !3lot-Lefcvn~, Eric. "L12s Societés Multinationales et les r.bdalit~s 
du Financerrent de" lcurs Filiales", Rev. Banque, No. 348, p. 143, P~ 
r.is, fE>..brero de 1976. 

y !bid, p. 144. 
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terior se financia b5sicamente con las uti li.dades generadas 

y los recursos captados localmente ... ~/. Al trasladar al in-

terior de nuestra cconomla procesos productivos que antcrio~ 

mente realizaban en sus paf ses <k· origen, L1s E'l' tienden a -

utilizar en forma creciente recursos locales para cubrir sus 

necesidades ele financio.miento. Consecuentemente, los rccu!:_ 

sos provenientes de la r:utriz y de otras fUl'ntc~s del exterior 

son cada vez menos importantes en el financiamiento glob.:i.1 de 

estas f irm,1s, pero sec¡ui r.'in func iori:indo en cu~rnto que son ex-

presi6n de la situación de dependencia que guardan tanto es-

tas firmas respecto a su matriz, como el crecimiento indus-

trial de la import2ci6n de bienes intermedios y de capital. 

No obstante, una vez establecida la filial, la matriz 

seguir~ proporcionándole recursos, preferentemente en forma -

de pr6stamos; la inversión directa es cada vez menos impor-

tante. Se establece asl una corriente de recursos de la ma-

triz hacia sus filiales y de 6stas hacia la primera cuyo re-

sultado neto f.:i.vnrccc en forma creciente a la matriz. Los -

"pr~starnos entre compafilas" permiten a la matriz reducir sus-

tancialmente los aportes en capital y en consecuencia los cos 

tos y los riesgos; de esta manera está en condiciones de sa-

l/ Fajnsylber, F., op. cit., p. 369. 
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tisfacer necesidades claves de financiamiento de las filiales 

y de auxiliarlas en momentos críticos, mediante capitales no 

permanentes~/. 

En función de nuestros objetivos de estudio, sólo nos -

interesa destacar el hecho de que los recursos provenientes -

de la matriz son esencialmente capital de pr6stamo y su impoE 

tancL:i es mfnima en relaci6n a los recursos financieros tota-

les C.e las ET que operLln en la industria manufacturera de M~ 

xico. Pretendemos verificar esta hipótesis mediante la in-

vestigación empfrica. 

Otras Fuentes del Extraniero 

El mercado de capitales a largo plazo no ha alcanzado -

un desarrollo significativo en nuestro pafs, por lo que no 

puede funcionar como fuente importante de recursos financie-

ros de largo plazo. Por lo general, este tipo de financia-

miento es de origen externo y en su mayor parte proviene de -

las instituciones financieras internacionales y de proveedo-

res de bienes de capital. Usualmente, los pr~stamos a largo 

plazo son destinados a la adquisición de maquinaria y tecnolo 

gfa en general, pero en situaciones particulares pueden tener 

y Véase: Blot-1.Efevre, Eric. , op. cit. 
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otros fines. Por las restricciones que impone el atraso r! 

lativo del mercado local de capitales, este tipo de cr~ditos 

pueden obtenerse en el exterior normalmP11te a tasas de inte

rés más bajas. En cuanto a los fondos de corto plazo, es 

probable que las.ET en buena parte acudan al mercado interna 

cional para proveerse de ellos, en tanto guc la tasa de in

ter~s vigente en los centros financieros internacionales sea 

más baja a la que rige localmente. En general, podr[a pen

sarse que de los recursos externos las filiales de ET utili

zan preferentemente los provenientes de otras fuentes dife-

rentes a la matriz. La investigaci6n empírica nos permití-

rá verificar si en el financiamiento de las filiales de ET -

los recursos aportados por la matriz van perdiendo importan

cia en tanto que aumentan su participación los provenientes 

de otras fuentes del exterior. 

La importancia de los recursos locales 

P~ra fines do estudio hemos agrupado en tres grandes -

rubros Jos recursos locales que utilizan las ET: los gener~ 

dos por las propias firmas, el cr~dito mercantil o de preve~ 

dores y el crédito bancario. En lo que sigue analizaremos 

las condiciones que enmarcan y ~osibilitan la utilizaci6n de 

estos rubros financieros por las ET. 
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Recursos Gcner.:idos por la Propia Empresa 

L.:is ET cuentan con una alta capacidad de autofinancia

miento que derivan de las enormes ganan~ias que obtienen. La 

aplicación de tecnoloyia monopolizada -a la que no tienen ac 

ceso las firméis lric.iles- así como el control oligopólico del 

mercado les permite alcanzar los mayores niveles de produ~ti

vidad, de gcncraci6n y apropiación de plusvalía. Las trans

ferencias de recursos provenientes del Estado y las origina

das de otros sectores por el proceso de concentración indus

trial, son otros de los elementos que favorecen la alta rent! 

bilidad de las ~T, las que al contar con una gran disponibil! 

dad de fondos propios están en condiciones de autof inanciar 

su expansión. 

Aunque la mayor parte de las utilidades que obtienen º! 

tas firmas son transferidas a la matriz o empresas del grupo 

a través de varios mecanismos, los recursos restantes son lo 

suf icientemenV:; i.mportan •.es ¡1ara f ,! '.\C i onar -pensamos- como 

una de sus principales fuentes de financiamiento. 

La tecnología importada por las ET csLj orientada a re 

producir en el interior de nuestra economía patrones de con

sumo característicos de las sociedades capitalistas desarro-
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!ladas, en las que el nivel de ingreso medio es elevado y en 

general los bienes producidos están destinados a satisfacer 

las necesidades básicas de la mayor p<lrtc de la población. 

"La fabricación de esos mismos bienes en un mercado protegí-

do y reducido ... en (el) que el nivel medio del ingreso es 

inferior y la concentración del mismo más acentuada conduce 

( ... )a que esos bienes que en los pafses de origen son de -

consumo masivo se transformen en el país receptor, en gene-

ral, en artículos a los que solamente ti0nc acceso una pro-

porci6n relativamente.reducida de la población. La expan-

si6n de la demanda por esos bi.c·nes (producidos por las E'l') 

queda determinada por el crecimiento del ingreso de esa par

te de los consumidores"~/, lo que significa la profundiza-

ción más que la expansión del mercado. Como la escala de -

producción de la tecnologia utilizada por las E'l' resulta muy 

superior ;1 l;:i Cilp:wHl:id y dimen~;ion1;~; do l.os scctnr·cs dol 

mercado interno para los quP producen, esto determina que, 

desde un pr.incipio, L.is E'I' r.ipcrcn por lo general con un mar-

gen sign.i~ic~tivu de Cilpilcidad inst<llilda sobrante. Consid~ 

rando adem!is, Lu; seriél!:i dificultadc~s que enfrentan ¡«:ira ex

pandir el mercado i.ntcrno y en p<:nticular su mercado -tanto 

por la concentración del ingreso como porque los medios de 

producción importados tienden a desplazar mano de obra-, las 

Y' Fajnsylber, F., op. cit., p. 367. 
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ET no tienen necesidades significativas de financiamiento a 

largo plazo que no puedan cubrir con una parte de las recur-

sos que internamente ellas mismas generan; por lo que cuan-

do recurren al cr6dito local, preferentemente lo hacen s6lo 

para financiar parte de sus operaciones corrientes. Exclu-

yendo los recursos propios, las ET prefieren utilizar los re 

cursos locales como "cupital de pr6stamo" para financi.:ir sus 

operaciones y no como "cupitul accionario" pilrLI finL!nciar su 

expansi6n; prefieren pL!gar intereses y no dividendos porque 

les resulta más barato en t6rminos monetarios, además de que 

evitan interfc:rc11cL:is de nacionules en la administru.ci6n y -

dirección de las firmas§_/. 

El Crédito Mercantil o de Proveedores 

A medida que aumenta la compleji¿ad de las relaciones 

económicas y de cambio e11 una sociedad capitalista, el cr6di 

to se convierte en un elemento importante que facilita la 

fluidez de la circulaci6n de las mcrcancfas; función que re 

viste singular importancia en la esfera de la producción, 

donde el grueso de las empresas industriales adquieren "a 

cr6dito" los insumos necesarios para desarrollar sus activi-

dades productivas. Las operaciones "al contado" van siendo 

§_! V~ase: Omdnovsky, D., op. cit., p. 102. 
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cada vez menos importantes. Como contrapartida, para "rea-

lizar" su producción, estas empresas deben otorgar cr6ditos 

a sns c1 ientcs, t<1nto en el c<1su de las qul' uroduccn :)ara el 

consumo fin1l como en el de las empresas cuya producción es 

destinada al consumo productivo de otras firmas. En este -

apartado s6lo nos interesa analizar los cr6ditos que reciben 

las empresas i., hst r i.:i ! »s P\'r parte de sus proveedores, en -

la medida en que representan una de sus fuentes de financia-

miento. 

El ciclo del capital industrial, su proceso de circul! 

ci6n, cubre dos etapas, mediando entre ellas el proceso pro-

ductivo. Su representación serfa la siguiente: 

D - M ... P ... M' - D'. En la primera etapa (D-M, cuya ex 

presión desagregada es D - M<M~), el capital dinero de que -

dispone: 1..1 firm:1 es utili7.ac1o en l.a compra de~ la fuerza de -

trabajo (TI y los medios de producción (Mp) necesarios para 

llevar a caho el proceso producti~o; el capital dinero se -

transforma en c.1pi.tal productivo. Durante la ctupci de pro-

ducci6n las me,.c-1ncín~i oriqin:1ri•1s ('1' y Mp) son consumidas -

productivamente, y como rcs11lt«1do de este proceso aparc>cc 

una masa de mercanclas nuevas (M'), que cualitativamente son 

diferentes y 0ncierran un valor mayor al de aqu6ll~s. u -

inc~emento de valor no es 0tra cosa mas que la plusvalía, el 
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trabajo excedente cristalizado en mercancfas. Una vez termi 

nado el proceso productivo, el capital industrial, bajo la 

forma de capital mcrcanclas (M'), reanuda su proceso de circu 

laci6n. En esta segunda etapa (M' - D') s0 "realizan" (se 

venden) las mercanclas producidas; el capital industrial de-

ja la forma de capital mercancias (M') y retorna a la forma -

de capital dinero -con la cual inici6 su proceso de circul! 

ci6n- pero ya incrementado (D'); asf, la empresa recupera 

el capital inicial desembolsado (D) y obtiene una ~lusvalia, 

representad.:i por t::.a2.1. 

Para nuestros fines de anfilisis, s6lo nos interesa la 

primera etapa de la circulación del capital industrial, esto 

es: D - M<'"M~ , y de ésta sólo la transformación del capital 

dinero en medios de producción (D - Mp) puesto que es en esta 

re1aci6n -relación entre empresas industriales- donde surge 

el crfidito de circulación o crédito mercantil, que está cons-

tituido por los adelantos de medios de producción que recibe 

una firma por parte de sus proveedores, y cuyo importe deber~ 

cubrir posteriormente con los ingresos que obtenga de la venta 

de su producción. el dinero de cr~dito nace a base de 

ventas y compras de los capitalistas entre si; nace dentro y 

a base de la circulación"!/. 

J./ %ase: Marx, C., El Capital, !''CE, ~xico 1968, Taro II, cap. lo. 

y Hilferding, R., El Capital Financiero, &l. El Caballito, México, 1973, 
p. 58. 
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El cr6dito merc3ntil hace posible que la producción se 

amplie m5s alltl de los Hmites del capital monetario del que 

dispone' una empresa, permitiendo a ~sta aumentar la potencia 

de su c<1¡;1tal. Más que ~or su monto, Ja relevancia de este 

rubro financiero estriba en que su utilización no representa 

costo alguno para las empresas. En ciert.1s c1ct 1 ·1idades 

-ccrnerc i o, fundamenta lmcn te-, es una de 1 ilS fuentes más im

portantes de financiamiento. 

Por el volumen de sus operaciones y dada su alta parti

cipación en la producción de las ramas industriales de mayor 

concentración, las E~ son las principales demandantes de ins~ 

mos productivos, por lo que resulmn ser los "clientes" más -

importantes de los proveedores 4uc aticndvn dichas ramas. La 

investigación emplrica nos dará una idea acerca de la impor

tancia reL:iti\•a de este rubro e1~ '"1 fi11c111<:L·u.rnierito d,. las ET. 

El Crédito Bancario 

El desarrollo de la producción capi t<1l i';ta ha estado li 

gado fuertemente al desenvolvimiento del sistema de crédito. 

Los bancos se han constituido en int0rmec1iurios financieros -

que centralizan el capital monct0rio que se l1b1:ra periódica

mente en la rotaci.ón del capital industrial y los recursos 
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provenientes de otros sectores de la población -clases ttim-

productoras". La función de los bancos es captar estos re-

(todo) capital monetario retirado de la circulación de 

un capital indiv-idual puede <ictuar ... corno capital monetario 

en la circulación de otro cuando se pone a (su) disposición ... 
q / 

mediante el cr(-'iito".:-1 

El uso del cr~dito representa para la firma un incre-

mento en su tasa de ganancia, puesto que l!sta se calcula di-

vidiendo los beneficios obtenidos entre -solamente- el ca-

pital nropio. Así, a munera de <·jemplo, cun un capital pr~ 

pio de un millón de pesos y una tasa de ganancia (tg) del 

20%, y reinando en el mercudo de dinero una tasa de inter~s 

(i) del 6~, la empresa obtienP una utilidad total do 200 mil 

pesos, de los cu:lle:; Gil mil corn.·spunden a la ganancia ck~ su 

capital como "cztpital de:' pr6sta.mo" y l-10 r:dl ~1 su qanancia -

de empresario lcnpitnl accionario); 

real como empresario us del 14~.. Si obtiene en c,-ilidvd ele 

dos millones; por tanto, su gnnRncia total ascondcr5 a 400 

mil pesos; separando 60 mil por el costo de su propio capi-

tal y otros 6u mil por el corrcs¡,<)i1dicntc al cr~di.t." rccibi-

V llí.l.ferding, R., op. cit., p. 75. 

' 
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do, su ganancia de empresario es de 280 mil, lo que determina 

que su t9 aumente al 28", la que resulta de dividir su ganan-

cía total como empresario (280 mil) entre el monto de su cap! 

tal propio (un mill6n). 

En general, la estructura financiera de las empresas 

industriales se organiz,1 al!.''ª'!:lor de un c·::ipital mfnimo. "El 

capital propi~ que cmpl01n los capitalistas - productores se 

convierte asf, par.1 ,~Lln'.;, r:-micamcntc c1 lj base de una cr:«-

presa que se extiende mucho más allá d0 los límites de su 

propio capital con ayuda de capitales iljenos".!:.Q_/. 

Sin embargo, las condiciones oligopólicas del mercado 

determin.:in que no todos 103 empres;1rios puecJ.:in .:1cudir en 

igualdad de circunstancias a las fuentes de crédito. "Si 

el cm¡1leQ del crédi t(J no l''s es posible a (jtr:o:'; capitalistas 

en la misma medi.cla o (lo es, pero) en condici.ones más duras, 

el capitalista favorccid~ podra realizar un sup~rbcnefi

cio".! .. !/. 

En nuestro paí.s, estos "capi.talistas favorecidos" re-

sultan ser las ET y un reducido nGmero de grandes empresas 

locales. E:' comúr, que: ld.·: i.n'.;L i.tuci.011t.es IJancario.!". otorguen 

10/ Hi.lferd11:,;, H., op. c1t., p. 92. 

11/ Ibid. 

.,; 
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créditos en función de las garant!as que puedan ofrccérceles, 

de tal manera que sus operaciones resulten "aplicaciones se-

guras". E:1 este contexto, por su alt¿¡ rent.1bili<l¿¡J, tam¿¡ño 

y dinamismo, las ET gozan de amplias facil.idades pari1 l¿¡ uti

lización de los recursos bancarios, a los que pueden acudir -

con mayor éxito que las firmas loca]es. 

Sin embargo, 1•1 participacj.6n del crédito bancario local 

en el financiamiento de las ET cstarj en funci6n de la capac! 

dad de autofinanciamicnto de estas firmas, del costo del dine 

ro -tanto en el exterior como en el pais- y de la posibili

dad de [:6rdic1<:is c,1mbiarias dr>:·i·,·adi1s ele un.:i devaluación de la 

moneda loca 1. Si su grado de autofin¿¡nci¿¡miento es alto, el 

uso del crédito bancario sorj mfnimo, dado que la utilización 

de este recurso tiene un costo (pago de intereses), lo que no 

sucede con Jos c¡enerados ir1tl'numente por .las empresas. Aún 

cu¿¡ndo la tasa de intcr.-;s fucr.:i menor en r:] extranjero, las -

filiales de ET podrían ~referir las Euenccs locales y contra

tar sus cr6d i tos en moneda 11aci onal, corno táctica prcc¿¡utoria 

;:rntc posibles dev¡1luacin11es. El an5lisis de la información 

estadfstica har5 posible la determinación de la importancia -

relativa de los cr6ditos otorgados por bancos locales en el 

financiamiento total de las ET. 

.· 



• 

87 

Otras Fuentes 

El renglón de "créditos diferidos" de una empresa por 

lo general funciona como una fuente menor de financiamiento. 

Este rubro est~ formado por las sumas de efectivo que la em

presa va separando de sus in0rcsos con el fin de cubrir cier 

tas obliqaciones pendientes relacionadas con el pago de im

puestos, prestaciones sociales, (_.t,.,, as1 como c:w•ntas cobra 

das a los clientes por ade.lantadn. En un '11nmento dado, la 

empresa puede retrasar el pago de impuentos para cubrir 

-con los fondos d.::;; ti :1ados ::i. es le· f i :i- c iertil s necesidades 

de financiamiento; el monto de los recargos por el pago ex

temporanco de impuestos le podría resultar mucho m!s barato 

que el que tendría que haber cubierto por concepto de inte

rés, de haber recurrido al crédito bancario. La utilización 

de los otros tipos de fond0s no representa ningnn costo para 

la empresa. 

Dada la poca importancia que en términos relativos re

presentan estos fondos en las erogaciones totales de una em

presa, consideranm3 que no son una fuente import~nte de fi

nanciamiento para las ET. La investigación empfrica nos da 

rá una idea m~s precisa al respecto. 
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El Papel del Estado en el Financiamiento a las ET 

En este ap3rtado haremos referencia a la canalizaci6n 

de recursos que ·.le m.1r:•'rc: d.irr:cta e indire;~t.:i realiza y fav~ 

rece el Estado hacL1 el sectcr industri..11 y que constit~ 

yen ot1 ..is i'ucnh'" de f inanci<lmiento p_-1r;i L:i" empresas indus

triales -en particular para las ET-, que no son posiblc3 -

de cu;rntificar U.icilmente y mucho menos de ¿¡siqnar al nivel 

de cada ram3 o firma. Lo que nos interesa en último t6rmi-

no es destacar la import<rncia que como rubros financieros rc-

presenta:1 estas transferencias P<Hu las ET. El análisis 

exhaustivo de este tema queda fuera de nuestro obJetivo de -

estudio. 

Formas Indirectas 

El Estado mexicano ha promovido un modelo de crecimien 

to econ6mfro cuyo eje central lo constituye el sector in<lus

triill, al cu.Jl ha brindado tocio su apoyo canillizando hilcia -

61 buena part0 do suH recursos e instituyendo una serie de -

políticas de fomento industrial. La crcacl6n de infracs-

tructura !1fi~;ica.; 1~ formación de empresas estatales produc-

toras de servicios e insu:nor; industriales b:1ratos; el pro

teccionismo arancelario y la creación de barreras instituci~ 
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nales a la entrada de nuevos competidores: una política fis

cal alt.:lrnente favoruble a las i:·mpresils industriales; las 

transfcreGcias corrientes; la marcada canalización .Je 1••s re 

cursos célpt:Hlos por L1s instituciones ~·in<:1ncicras públiczi:> hzi 

cia este sector y 1<:1 contratación de cr6ditos ~ara estas fir

mas, constituyen algunas de las formas más importantes en que 

el Estado ha financiado el crecimiento industrial, lo q~c se 

ha traducido, en realidad, en el financiamiento a la consoli

dación y expansión de las ET que operan en la industriél mexi

cana, las que por su gran tama~o y por la posici6n preponde

rante que guardan en la estructura industrial, cst5n en cond! 

cienes de: ilprovechar en formu rn:is '.'C'n t.]jc,sa que las :1dc i c>na-· 

les los beneficios derivudos de las medidas estatales antes -

apuntadas; las ET se han convertido asf en las principales -

beneficiarias del financiamiento al desarrollo industrial im

plementado por el Estado. 

Formas Directas 

En los óltimos a~os hn cobrado un fuerte impulso la fo~ 

maci6n de empresas "mixtas" en las que participan una firma -

extranjera, el Estado y en algunos casos inversionistas nacio 

nales. 

La creaci6n de este tipo de empresas se realiza princi

palmente en las ramas industriales cuyo desarrollo interesa -
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al Estado promover porque resultan claves para el desarrollo 

industrLll. Pc·r· lo general rcguiercn fuertes montos de in-

versi6n inicial y procesos tccnol6qicos r,110 localMcnte no se 

generan pct·o que deben importarse de las E1' que monopolizan 

su manejo y regulan su utilización. Con la finalidad de es 

tablecer un control sobre estas ramas industriales básicas, 

el Estado participa cumo accionista mayoritario en estas cm-

presas "mi. xtas" . Cuando no es as[, su participación sumada 

a la de los inversionistas nacionales representa la mayor[a 

de las acciones. La firma cxtranJera por lo general reali-

za la aportacU'ir1 de capital que le corrcsr)onde en forma de -

tecnolog[a, mientras gue el Estado y los inversionistas na

cionales lo hacen en forma de capital monetario. 

Por tanto, la intervención del Estado como co-inversio 

nista puede entenderse cumo una manera de financiar directa

mente a las ET con las que participa en la formación de nue

vas empresas, ul iqual que en los casos en que realiza la 

"mexicanizaci6n" de finn¡¡s ya existentes que cuentan con PªE. 

ticipac16n extranjera mayoritaria. Nu obstante que la par-

ticipaci6n de la ET en la propiedad de la empresa sea minor! 

taria, podra ejercer control sobre ella a través de otros me 

canismos, principalmc11le ;d monopolio de la tecnología. 



91 

Formulación de las Hipótesis de Trabajo 

A lo largo del presente capftuln se han venido esboza~ 

do algunas ideas básicas sobre el financiamiento de las ET -

manufactureras que operan en M~xico, 

Ahora procederemos a puntualizar las que consideramos -

más importantes, mismas que utilizaremos como hipótesis gene

rales de trabajo. 

Aunque en otros estudios 12/ ya ha sido señalado el he

cho de que las ET utilizan mayoritariamente recursos locales 

para financiar sus actividades, intentaremos verificar esta -

hip6tesis y destacar las particularidades del fenómeno en el 

periodo reciente, destacando la importancia relativa de los -

diferentes rubros financieros. 

ción: 

Las hipótesis de trabajo quedan señaladas a continua-

1) En una gran proporción, los recursos financieros -

de las ET son generados o captados localmente. 

12/ Fajnnylber, F., op. cit. y Sepúlveda,B., y A. Qmrracero, op. cit. 
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2) De los recursos del exterior, los provenientes de 

la :n1'.. iz sor. princ.ípaln .. ··.\tc cilpit~tl dt.! pr:6stamo 

y tienden a reducir su particip.:u.::i6n en c1 finan-

ciamiento total de las ET, (:11 tant:0 que aumenta -

la imporlancia de los obtenidos de otras fuentes 

externas. 

3) Una parte de los rec~rsos que localmente generan 

las ET constituye su fuente de fondos más impor-

tan te. Esto es, cuentan con un alto grado de au-

tofinanci:1miento, aú;1 ,:uando tra:·,sfi1:ren al exte-

rior la mayor parte de sus ganancias. 

4) Consecuentemente, si el grado de autofinanciamien-

to es alto, la importancia relativa de los otros -

rubros financieros locales -bancos y proveedores-

ser~ secunda ria. Ec necesario destacar esta cues 

ti6n porque se tiende a identi fi.car el 11 financia-

miento medL1nte recursos locales" fundamentalmente 

con los fondos aportados por el sistema bancario13( 

Esta confu::;i6n se observn en el tr2J:iajo de B. Sepúlvecla y A. Chuma 
cero ya citado, donde se afinm que en el con1tXJrtamionto financiero 
de las empresas extranjeras 11 

••• la tendencia es utilizar en ooyor 
rredida los recursos internos provenientes del cr&lito bancario del 
país y de las reservas de activo de las propias empresas". p. 68. 



93 

Es de esperarse que la problcmatica financiera de estas 

firmas presente diferencias, segfin las ramas industriales en 

que operl''.1. 

intentaremos precisar estas diferencias entre empresas pro

duct~ras de bienes de consumo no duradero, productoras de bic 

nes de consumo durable, intermedios y de capital. Dada li1 -

complejidad del tema, estas diferencias quedarAn sólo se~ala

das y apu::t,]r<:mos algun.1s consideraci.ones que pudieran expli

carlas. 

Antes de entrar al an5lisis cuantitativo del financia

miento de las ET, es necesario comentar brevemente las carac

terlsticas de la información estadlstica recabada, los crite

rios utilizados en su manejo y el grad0 de rcprcscntatividad 

de la muestra. El siguiente capitulo cst5 dcdic1do a este 

objeto. 



IV ASPECTO EMPIRICO DE LA INVESTIGACION. METODOLOGTA SEGUIDA 

Fuentes Je Información 
~--·-----·------

Para los aspectos teóricos de la investigación así co-

mo p~ra los procedimientos en el maneJo de la informaci6n es-

tadística, se revisó la literatura que se consigna en la bi-

bliografla, adcm~s de otros textos no relacionados directa-

mente c>n nuestro tema de estudio. 

Las estadísticas del Banco de México sobre inversiones 

extranjeras, publicadJs en el trabajo de B. SepOlveda y A. 

Chumacera "La Inversión Extranjera en M6xico", y la obtenida 

del IX Censo Industrial (Dirección General de Estadística de 

la SIC), del Business Trend y otras fuentes, se utilizaron -

cuwo t.:lemcntos de rcfcroncia pé!ra m•!dir e.l grado de repre-

sentatividad de la muestra. 

De los informes anuales que publican las empresas y 

que cansultam~s en bibliott.:cas y camaras industriales, se ob 

tuvo una buena parte ck la informución estad!stica que cons-

tituy6 lu base de l.a invcstiqaci6n empírica. Otra parte de 

la informaci6n fue solicituda directamente a las empresas me 

<liante el cuestionario disefiado para este objeto.que se ane-

xa en el ap~ndice estadístico. 
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Las entrevistas realizadas con representantes de las -

empresas, funcionarios del Institut~ Mexicano de Contadores 

POblicos, gerentes de bancos comerciales, administradores -

financ.ierus e in'."·"'·;tigadores familL:iriz,,.los crJn el r:nncjo 

de información ccon6mico-contable, nos permitieron mejorar 

sustancialmente el tratamiento de la información ('Stadísti

ca. 

El an~lisis es realizado para un periodo de cinco afias 

(1970-74). 

Proceso de Homog.eneizaci6n de la Informaci6n 

La información gue sirvió de base a la investigación 

empírica fue el balance general de las empresas y en forma -

auxi 1 iar los estado:;; ele res1ü t,c¡dos y de uti 1 idadcs cJcumul a-

das. Aunque las empresas industriales realizan sus regis-

tras contables conforme a normas de contabilidad de acepta

ción general, existen diferencias en cuanto a tipo de activ! 

dades y a caracterl.'.sticas especl.'.ficas que determinan la uti

lización de diversa terminología, asf como maneras diferen

tes de realizar los asient0s contables, siempre dentro <le 

ciertas normas da procedimiento. i:n consecuencia, i1 manera 

de dar un tratamiento adecuado a la informaci6n recabada, 
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fue necesario aglutinar en un concepto general varios 

asientos contables particulares que fueran afines entre 

si. Este proceso de homogeneización se detalla breve-

mente a continuación. 

I ACTIVO 

1) Circulante 

al Algunas empresas presentan junto con el efectiYo, 

valores de r§pida realizaci6n. Estos quedaron 

integrados dentro del rubro general de "efectivo~ 

que incluye, adem5s, caja y bancos. 

b) En "cuentas por c~1br:ar" se incluyeron las cuentas 

y documentos por cobrar, a corco y largo plazo, -

con nacionales y con personas del exterior. 

e) El rubro de "inversiones en valores" incluye las -

inversiones en valores y en acciones de otras com-

pañfas. 

d) ".~nventarios". . - Incluye materias primas, produc-

ci6n en proceso, productos terminados, materiales 

y refacciones. 
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2) Fijo. Debido a que un buen n11mcro de empresas no propo;:_ 

clonnron el ~~sglosc de los activos fijos, fue necesario 

presf'nt-.arlos en forma Jnrcgau::i b.:1jc, c1 r•.:bro de "i:".!!'.!:l~.::. 

!:?l-E2..LJ?l-~!.1.!E_.:L_S.T_lipo", e incluye cl valor neto de ma

quinaria y equipo, instalacínncs, edificios, c0nstruc

ciones y terrenos. 

3) Otros activos. Comprende: pagos hechos por adr.l•ntado, 

0xceso ,· n p,1gos 1>rovisio:1.1les de impuesto sobre la ren

ta, cargos diferidos, inversiones en patentes, marcas y 

otros. 

II PASIVOS 

Es práctica común de las empresas presentar en forma 

separad~ el pasivo circulante a de corto plazo del pasivo -

a largo plazo, scfialanao en 1lgunos casos los bancos e insti 

tuciones con quicr:•"s h¿:¡:·1 sido contraté\clos lo:; préstélmos. La 

información propon:i.onada por '"l b~ilancc general y las notas 

explicativas que se adjuntan a 61, nos permitieron diferen

ciar los cr~d i tos contratados CO!l bancos del l'ª'í s de los ob

tenidos de b¿¡ncofó e instituciones financieras internaciona

les, as{ como identificar los cr~ditos de corto y largo pla

zo provenientes de la matriz. Información adicional de ca-



rácter cualitativo proporcionada por las empresas hizo 

posible separar las deudas contraídas con proveedores lo

cales de J~s rontratadas con empresas del exterior. 

1) Pasivos con bancos del ~· En este reng16n se inclu

yen los cr6ditos co:1trc1tadns il corto y LH<JO pluzo con 

banc0s de i pafs. P<iL1 a lqunos .1ñus, un bU(:n :iúmcro -

de emprcs:1~~ :)roporcio:1::iron el 1lato de p<lsivo~> con ban

cos Jel 2ats en forma ylobal, sin distinguir entre pla-

zos de vencimiento. Sin embargo, pudo obsen•arse que 

los contratudos a largo plazo son poco significativos -

en relación a los ·!e corto plazo. En los ~asos en que 

en el balance general de las empresas aparecen deudas -

con bancos del pafs en nvrnecl1 extranjeri1, éstas fueron 

consideradas como recursos prnvonientes del extranjero, 

ya que en '-'S te ren<J l ón, la f: une'. ión b-'is icc1 del bc1:1co lo

cal es lo. de se1vir, ·f.K1 intcnnediar10 financiero, pues 

no cuent.) c:un i1ivisils como "patrimonio propio", y las -

que pudiera obtener no puede otorqarlas en calidad de 

prt5:::tamo, .: menu'' qu(' en ciertos casos lo ilutorice el -

Banco c1e M~xico. 

2) Deudós con proveedores localPs. En este rubro quedan -

comprendidos los créditos proporciono.dos por proveedo-
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r~cter cualitativo proporcionada por las empresas hizo 

posible separar las deudas contra1'das con proveedores lo

cales de la~ contratajas con empresas del exteriur. 

Qf! 

1) Pasivos ~on banc~s del pa1's. En este renglón se inclu

yen los créditos contrc1téldos a corto 'J larqo plazo con 

bancos del pafs. Para alqunos afias, un buen nOmcro -

de cmpres.:1:ó proporcion:iron el ':lato de pasivos con biln

Co'; dc1 1jafs en forma •3lob:il, si:\ dic:;tinglli.r i~ntrc pla-

zos de vencimiento. Sin ombarqo, pudo observarse que 

los contratados a largo plazo son poc0 significativos -

en relación a ln5 Je cort0 plazo. En los ~asas en que 

en el balance general de las empresas aparecen deu~as -

con bancos del pafs en moneda extranjera, 6stas fueron 

consideradas comn recursos prov~niontes del extranjero, 

ya que en csU' rcnrJ16n, la función b:Jsic:1 del Lu;1co lo

cal es la de servir ,·,,mri intcrmec1iario financi,'ro, pues 

no cuenta con divisas como "patrimonio propio", y las -

que pudicrn obtener no puede otorgorlas en calidad de 

préstamo, a menos qur1 en ciertos casos lo aut0ricc el -

Banco c10 Móxico. 

2) Deudas con oroveedore~ locales. En este rubro quedan -

comprendidos los créditos proporcionados por proveedo-
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res locales así como las cuentas por pagar a empresas -

nacionales; por lo general son de corto plazo. 

3) Créditos diferidos. Este rubro comprende impuestos por 

pagar, gastos acumulados, cobros hechos por adelantado, 

utilidades por repartir y otras prestaciones por cubrir 

a los trabajadores. 

4) Deuda con la matriz. 

A corto plazo. Comprende los préstamos obtenidos de la 

matriz cuyo vencimiento es menor de un año (cuentas en

tre compañías). 

A largo plazo. Son los créditos contratados a un plazo 

igual o mayor de un año con la matriz. 

5) Pasivos -~ __ b.:i;;_c_:os y empresas del exterior. Por limita

ciones de in 7:onr:L1ci6n, on coste concepto se.: incluyen los -

préstamos obtenidos de bancos internacionales y los cré

ditos otorgados por proveedores del exterior. Sin em

bargo, fue posibl~ Jif0r0n2iar los contratados a corto -

de los de largo plazo. 

III CAPITAL CONTABL~ 

La información referente al capital contable o inver

s i6n de los accioni.stas no presentó problemas serios de horno 

geneizaci6n. CuQtro son sus principales r~hros: 
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ll Capital social. Comprende la aportaci6n inicial de los 

accionistas asentada en el acta constitutiva de la em

presa y los aumentos que registre en reformas posterio

res. 

2) Reservas de capital. Incluye la reserva legal y otras 

reservas decretadas por el consejo de adrninistraci6n o 

la asamblea l1f! ucc ion is tas con fines de reinversi6n y -

otros no especificados. 

3) Utilidades po~licar o superavit. Son las utilidades 

acumuladas de afios anteriores que esperan ser utiliza-

d<.tS. 

4) Utilidad neta del ejercicio. Es la utilidad generada en 

el ejercicio, que a lquna:'. •"m¡;rl"s.1s 1 d pL-esentan inteqr~ 

da en el concepto de utilid<ides cicumuladas. Cuando es 

así, fue posible obtener el dato correspondiente a este 

rubro en el "esL1d<> de• i:e;iultodos", que junto con el b~ 

lance general y el estado de utilidades acumuladas gen~ 

ralmcnte publican las empresas en su informe anual. 

Las suméls destinadas a de¡,···~ciaci.6n y cimortizaci6n, -

en tanto que son cargaJas a resultados, no figuran en el ba 
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lance general de las empresas, pero constituyen un importan-

te renglón de financiamiento. 

Caracterfsticas Generales de la Muestra. Su Grado de Repre~ 

sentatividad. 

Se obtuvo información preliminar para 153 ET, pero s6lo 

se complet6 la referente a 82 firmas, pertenecientes a las -

nueve ramas más importantes -de un total de 20- de la in-

dustria manufacturera. En la rama de "productos qufmicos" 

est4 considerada la producción de sustancias qufmicas y pro-

duetos farmac6uticos!/; "maquinaria y aparatos el6ctricos" 

incluye maquinaria, aparatos y artfculos el~ctricos, "ali-

mentes" no comprende bebidas y tabacos, que constituyen 

otras ramas. 

La importancia de las 9 ramas en las que se ubican las 

ET examinadas se ilustra con los siguientes datos: en ellas 

se concentra (en 1970) cerca del 80% de las empresas extran-

jeras que operan en la industria manufacturera; absorben el 

80% del valor ele la IED r.;;, c~:ta i.ndustria asf C<)ffiO el 71'6 -

del valor de la producción y de las ventas (cuadro IV.11. 

P.:lra el antilisis del financiamiento de las ET a nivel de ram::is (capf. 
tulo V) , "productos quimicos" se desagrega en "Qu1mi.ca Básica" y 
Farmacia 'y Cosn'éticos". 



Cuadro IV .1 

PRESENCIA DE EMPRESAS EXTRANJERAS, VALOR DE LA IED, DE LA PRODUCCION Y DE LAS 

VENTAS EN LAS PRINCIPALES RAtMS DE LA INDUSTRIA fMNUFACTURERA H-J LAS 

QUE SE UBICAN LAS ET EXAMINADAS l 1970 ) 

f Porcc,,ta¡es ! 

Presencia de Valor de la Valor do la 
Ramas ET IED producción Ventas 

Productos químic°' 27.5 29.4 13.7 !3.5 

Material y oqu i po de t runsportc ·1.2 10.1 7 .5 7.6 

/v'oquinaria y oparolOI clectricos 12 .2 10.2 s .2 5.1 

Alimentos 6.9 7.1 19.2 19.5 

Metales básicos 3.1 3.7 11,9 11.9 

Prcxluctos metál i c°' 11.8 6.0 5.6 5.6 

/v'oquinoria no eléctrico 9,0 5.4 2.3 2.2 

Minerales no metálicos 3.6 3.9 4.3 4.3 

Prcxluctos de caucho 0.9 4.1 l.7 1.6 

Sub - total 79.2 79.9 71.4 71.3 

Otros 20.8 20.1 28.6 28.7 

TOTAL 100.0 100.0 100.0 100.0 

Fuente : Cuadros 1 y 2 del apéndice estadístico . 
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Para 1970, en estas ramas se concentr6 cerca del 90% de 

los pasivos con el exterior contratados por las empresas ex

tranjeras de la industria manufacturera y el 85~ de los con

tratados con nacio:iales (cuadro IV. 2) . 

El cuadro IV.3 muestra la distribución por ramas de 

las firmas seleccionadas y su participación relativa en el -

valor de la IED, en la producción y en las ventas, a nivel 

de las ramas en que operan. En productos de caucho, tres 

empresas -de un total de 3,440 en esta rama- absorben el 

74% del valor de la IED y m5s del 50 9 de la rroducci6n y de 

las venta::. L.is ci.nco t"":mpresils seleccionadas ck• la rama de 

material. y C·JUipo de transporte represenL'n el 75!; del valor 

de la IED y alrededor del 47S de la producción y de las ven-

tas Je dicha rama. 

pendientes a la rama ele alimentos, aunque concentran el 39% 

del valor de lj IED, su parL1cipaci6n en la producción y en 

las ventas de la rama s6lo alcanzJ el 6.5 y el G.6%, respec-

tivamente. Lo anteri.or se 0xplica porque se trat:a de una -

rama "tradicional", con u?: gran número de firmas ('J4,557J y 

en la que la presenciC1 de ET no es difundida. 

En relación al total de la industria manufacturera, la 

representatividad de la muestra sigue siendo significativa: 



Cuadro IV .2 

OISTR18UCION POR RAMAS DE LOS PASIVOS TOTALES DE LAS EMPRESAS EXTRANJERAS 

DE LA INDUSTRIA MANUFACTURERA ( 1970 ) 

(Porcentaje• ) 

p A s t V o s 
Ramas 

con el exterior con nacionales 

Prcductos químic°' 23.9 26.8 

Material y equipo de transporte 13 .1 l l.1 

Maquinaria y aporotos eléctricos 12.6 14,0 

Alimentos 6.0 8.1 

~tales bá•ic01 7.6 6.1 

Productos metál ic05 7,5 4.8 

Maquinaria no eléctrico 10.3 6.9 

Minerales no metálicos s.o 5.0 

Productos de caucho 2.4 2,0 

Sub - total 88.4 84.8 

Otras l l.6 15.2 

TOTAL 100.0 100.0 

Fuente : Elaborado en base al cuadro 24 del apéndice estadístico de "La Inversión Extranjera 
en México", 8. Sepúlvedo y A. Chumocero, FCE, México, 1973 . 



Cvodro IV .3 

PARTICIPACION RELATIVA DE LAS EMPRESAS DE LA NLJESTRA EN EL VALOR DE LA IED, EN LA PRODUCCION 

Y EN LAS VENTAS, A NIVEL DE LAS RAMAS INDUSTRIALES EN OUE OPERAN ( 1970 ) 

( Porcentaje' ) 

t-Júmero de cmpre501 
\'ale.- de lu Valor de lo 

Romo5 ') , 
' 3 / Ventas 1 ' IED :...! de lo ramo ..:_¡ de la muestro producciorr-' 

Productos químicos 3 028 21 37.7 22 .8 23.5 
/lrotcriol y equipo de transporte 833 5 74.9 47.1 47.5 
/lroquinario y oparotos cléctric05 1 062 13 45.5 35.6 37.1 
Alimentos 54 557 9 39.1 6.5 6.6 
1'/etol es bás i ~os 334 5 42.5 7.0 7 .1 
Productos rl"etál ices 8 904 9 31 .5 8.1 8.3 
MJquinorio no eléctrico 2 312 ll 46.3 32.9 35.6 
Minerales no rnctál icos 8 266 6 28.0 8.1 S.3 
Productos de caucho 3 440 3 74.0 50.5 55.7 

Fuente 

3.i 

Elaborado en bme a lo inve5tigación directo, ol IX Censo Industrial 1970 y a la información del Banco de .v.óxico ccmi2_ 
nado en el cuadro l del apéndice e1todístico • 

En el Cer"l!o Industrial se manejo el concepto de "establecimiento" en tanto que nuestra investigoción está referido o --
"empresas". Aún cuando existen empresas "mul ticstoblecimicntos", considcranios que no se altera la rcprc1entatividad de 
lo muestro . 

El cólcul0 del vnlor d<: la IED de lm crnprcsm de lo muestra 1e realizó 1iguicncJo el n1isrna criterio del Banco de /v\éxico, 
o fin de hacer honic<;Jénca lo infonnación: al capital contable J~ fo cmprew se le opl icé el porcentaje de participación 
extranjera y o e~te resultado se le sumó lo de1Jda con la motriz . 

El valor de la producción de las cmpre1a~ de la muestra se calculó 1urnando" lm ventas el inventario final Y restando el 
inventario inicial . 
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de 118,983 empresas que operan en esta industria (1970\, las 

82 estudiad~s representan ol 3Gi del valor de la IED y el 

13% di:, 1 a p !"·)duce ión y de las vc:1 tas, r~spect i v,1rncn te { cua

dro IV. 4 l. 

En relación a los pasivos de las ET de ln industria ma 

nufacturera, paril 1970, las 82 seleccionadas representaron -

el 50% de los contratados con el exterior por las empresas 

extranjer~1s y ('l 4r;·,. de las cieudas contra1'.dns con naciona-

les. Como se' olJse1·va en el cuadro IV. 5, la part.i.':;ipac16n -

de las em~rcsas de la rnuestr~ en los pasivos totales de las 

ET tambi.én es significativa :i nivel de las ramas en que ope

ran. 

Respecto :ll tipo de propiedud, estas empre!.:;,";; t iencn 

una alta partic:paci6n extranjcrJ. Cincuenta y uno de ellas 

son totalmcnto ~ropicdad de la mJtriz; en 11 firmas la part! 

cipación extranjera es mayoritaria; en 14 vurin del 40 al 

50% y solamente en 6 empresas esta purticipación es menor al 

40'1,. En equipo ck; transportP l<1s 5 empresas son tot<1Lnc'.1te 

extranjeras, mientras que en proctuctos químicos lo son el 

80%; en alimentos y productos metálicos todJs las empresas -

son propiedad exclusiva de ln matriz, a excepción de una fir

ma en cada rama (cuadro IV.6). 



Cuadro IV .4 

PARTICIPA::ION l~ELATIVA DE LAS EMPRESAS DE LA MUESTRA EN EL '/ALOR DE LA 

INVERSION EXTRANJERA, EN LA PRODUCCIDr-J '<' EN LAS VENTAS TOTALES 

DE INDUSTRIA MANUFACTURERA ( 1970 ) 

( PorceMo¡cs) 

Número de Valor de lo Valor de lo 
lnversi6n 

empresas Extranjero produccioo 

T atal muestra 82 36. l 13.0 

Total industria manufacturero 118 983 100.0 100.0 

Fuente : Lo misma del cuadro N .3 

Ventas 

13.3 

100.0 



Cuadro IV ,5 

PARTICIPACION RELATNA DE LAS EMPRESAS DE LA MUESTRA EN LOS PASNOS 

CONTRATADOS POR LAS EMPRESAS EXTRAt-JJERAS DE LA INDUSTRIA 

MANUFACTURERA, A NIVEL DE RMAAS Y EN EL TOTAL DE LA 

INDUSTRIA tv\M-JUFACTURERA ( 1970 ) 

(Porcentajes 

PASIVOS 

Ro mm r.úmero de ET 
con el exterior con nacionales 

Productos c¡uímicos 21 39.9 44.9 

lvbterial y equipo de tromportc 5 55.5 83.3 

M:iquinaria y aparatos eléctricos 13 44.8 62.5 

Alimentos 9 61.3 51.8 

lv'.ctal es bás i cos 5 85.5 51.0 

Productos metálicos 9 32 .5 34.8 

M:iquinaria no eléctrica 11 68.0 31. l 

MinerJles no metálicos 6 42.0 21.5 

Productos caucho 3 64.0 73.4 

Total empresas de la muestra 82 50.2 44.8 

Total industria manufacturera 1 115 100.0 100.0 

Fuente : Elaborado en base a la investigación directa y al cuadro 24 del apéndice estadístico 
de "La Inversión Extranjera en México", op. cit. 



Cuadro IV .6 

TIPO DE PROPIEDAD DE LAS EWRESA DE LA MUESTRA 

PORCENTAJE DE PARTICIPACION EXTRANJERA 

RAMAS 100 51-99 40-50 -40 

Product01 Ou ímicm 16 - 3 2 

f>.'Kiterial y equipo de transporte 5 - - -
t-.'Kiquinaria y aparatos eléctrico' 6 4 3 -

Alimentos a 1 - -
fvletal es básicos - 1 2 2 

Productos metál ices 8 1 - -
t-.'Kiquinoria no eléctrica 6 - 4 1 

Minerales no metálicos 1 2 2 1 

Productos de caucho 1 2 - -

TOTAL 51 11 14 6 

TOTAL 

21 

5 

13 

9 

5 

9 

11 

6 

3 

82 

Fuentes : Moody's Industrial Manual, Moody's lnvestors Service, lnc., New York, 
varios ª"os; Juvenal L,, Angel, "American Firms Operoting in i'Mxico", 
World Trode Academy Prcss, lnc. , New York / N. Y., 1975; Libr01 de la 
Sección de Comercio del Registro Público de lo Propiedad y del Comercio, 
lvléxico, D. F. 
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En una prirncr,1 i:lst:rncia, la informa<·ión de las 82 em

presas ,Je la rnw·,stril se> presenta en forr.ia agregada y el an~

lisis se realiza. a ni'J•~l de industria manufacturera, cor·. el 

fin de resaltar los aspectos m~s generales del financiamicn-

to de las ET. Posteriormente, las empresas son ayni;,itdas 

en cuatrn c,,~'.º<J<1r'.l'.as, conforme al tipr.1 de bien producido: 

productoras de bienes de consumo no duradero, productoras de 

bienes de consumo durable, las que producen bienes interme

dios y las de bienes de capital. 

Uno de los instrumentos m5s importantes para realizar 

el an~lisis de las finanzas de una empresa lo constituye el 

estado de "cambios on la situación fincmciera" u "origen y 

aplicación de recursos". Sin e>mbargo, este instrumento, 

tal y corno lo definen los principios contnbles, no fue utili 

zado en este trabajo fundamentalmnnto por dos razones: La 

imposibilidad de obtener la información detallada necesaria 

pora su completa 0l,1borélci.6n y su r•·l<1tiva t1tiliclc1d !.lilL1 

nuestros fine!> de estudio, dildas la~~ limitaciones qu(~ impone 

al análisis del financiamiento de la empresa desde el punto 

de vista económico. Por regla general, el csludio de la s! 

tuaci6n financiera de una empresa es diffcil de realizar a -

, 
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Criterios Util~~~dr~e~-~-~nálisis de la Informaci6n. 

En una primer~ instancia, la información de las 02 em

presas Je la muestra se presenta en forma agregada y el aná

lisis se rcalila a nivel de industria manufacturera, con el 

fin de resaltar los aspectos m~s generales del financiamien

to de las ET. Posteriormente, las empresas son ayrupilllas 

er. cuatrn cn•c•qor'l'.as, conforme al tipo de bien producido: 

productoras de bienes de consumo no duradero, productoras de 

bienes de consumo durable, las que producen bienes interme

dios y las de bienes de capital. 

Uno de los instrumentos m5s importantes para realizar 

el análisis de las finanzas de una empresa lo constituye el 

estado de "cambios en la situaci6n finZlnciera" u "oriqen y 

aplicación de recursos". Sin embargo, este instrumento, 

tal y como lo definen los princi.pios contabl(•s, 110 fue uti.li 

zaclo en este trabajo funclamcntillm.-~nte por: dos razones: la 

imposibilidod de obtener la informa'.:ión det"11 lada neces<1ria 

para su completa r:labori1ci.6n y su rnl0l.i.'Ji1 utilid.1d ;'aril 

nuestros fi.ncs de: estudio, dadas l<:ts limitaciones que impone 

al an5lisis del financiamiento de la empresa desde el punto 

de vista económico. Por regla general, el csludio de la s! 

tuación financiera de una empresa es difícil de realizar a -

' 
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los investigadores externos a la firma, pues la informaci6n 

que proporcionan los estados contables, además de ser insufi

ciente, se presenta en forma agregada y las cantidades manej~ 

das están referidas a los saldos de un ejercicio, por lo que 

no reflejan el volu~en total de las operaciones realizadas. 

Tal es el caso de los préstamos bancarios a corto plazo y 

los créditos comerciales otorgados por los proveedores, queoo 

reciben y si! reintegran vtirias veces en el año. 

En lugar de estudiar sólo el "financiamiento de los in

crementos de activo", buscamos analizar las fuentes de fondos 

que permitieron a la empresa realizar todas sus operaciones, 

puesto que los recursos que obtiene una empresa son utiliza

dos para incrementar sus activos pero también para cubrir de~ 

das pendientes (disminución de pasivos), así como para otros 

fines. Además, la utilización de ciertos activos (efectivo, 

inventarios, etc.), permite a la envresa financiar sus activi 

dados en un momento dado; por esta razón la "disrninuci.6n de 

activos" apareccr.:'.í como una fuente de recursos ele las empresas. 

En términos generales, las fuentes de financiamiento e~ 

tán constituidas por disminuciones ele activos, Gumcntos de p~ 

sivos, nuevas aportaciones d~ los socios, reinversión total o 

parcial de las utilidades ci.:.d ,::'in .1ntcrior, la utilidad del 
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ejercicio y las sumas separadas para depreciación y amortiza-

ci6n. A ~ontinuaci6n se presenta la clasificaci6n dotallada 

de estas fuentes de fondos. 

Locales 

l. Generados -~-}_a empresa 

utilidad del afio 

dcpreciaci6n y amortizilci6n 

reinversión de ulilidados 

disminución de activos 

2. Bancos 

3. Proveedores 

4. Créditos diferidos 

Del Exterior 

l. Matri_z 

inversión directa 

pasivos 

a corto plazo 

a largo plazo 

2. Pasivos con otras fuentes 

a corto pL.lzo 

a largo plazc 
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Hemos considerado la reinversi6n de utilidades como 

una fuente de recursos aunque contablemente ~sta no sea con-

siderada como tal. La utilidad obtenida por la empresa en 

un año detcrr.iin:ido podr.1 ser repartida cumo dividemlos o de-

dicada en el siguiente año a incrementar alguno de los ren-

glones del capital contable (capital social, reservas o su-

perávit). Aquella parte de las utilidades obtenidas en un 

año que son repartidas a los accionistas no son consideradas 

como fuente de recursos para el siguiente; s6lo las que "i~ 

gresan" a la empresa en forma de reinversiones al siguiente 

ejercicio son consideradas como fuente de recursos. 

A manera de simplificar el análisis, los incrementos -

2/ en el capital contable- no originados por reinversiones, 

fueron considerados como nuevas aportaciones de los socios 

y 6st~s, a su vez, como inversión directa de la matriz, en -

virtud de que el 76% de las empresas de la muestra son propi~ 

. . 3/ dad de la matriz en forma total o m~yor1tar1a- . Esto sig-

nifica una sobrestimaci6n de los recursos provenientes del -

exterior, en particular de la matriz. 

y El capital contable pume increrrentarse por: a) nuevas aportaciones 
de los accionistas, b) reinV(>rsi.6n de uti.lidades y c) , capitaliza
ción de pasí.vos. llenos hecho abstracción de este últirro por limita
ciones de la información. 

Ver cuadro IV.6 de este capitulo. 
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El cálculo de algunas razones o proporciones tinancie-

ras nos permitieron medir el grad0 de financiamiento de las 

ET mediante pasivos, asf como precisar la import~.incia r-:::lat~ 

va de las deudas con nacionales, con la matriz y con otras -

fuentes del exterior en los pasivos totales de las ET. Los 

resultados se presentan en el siguiente capítulo. 

Análisis comparativo de la metodoloqfa e informaci6n utiliza

das por otros autores. Diferencias observadas. 

Antes de entrar al an~lisis de la informaci6n estadfsti 

ca consideramos pertinente sefialar las diferencias que res-

pecto a otros autores se observan en las cifras que hemos -

recabado y en los criterios utilizados en su manejo. 

1) El valor de los activos de las empresas de la mues-

tra es neto; esto es, en el caso de los activos fi 

jos, de su valor de adquisici6n las empresas han 

descontado las sumas acumuladas para depreciaci6n. 

Situaci6n similar se observa en los activos circu-

lantes y en el rengl6n de cargos diferidos. En 

cambio, en las cifras que presentan B. Sep6lveda y 
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A. Chumacero!/ sobre las empresas extranjeras en M~ 

xico, los activos fijos cst~n consignados en valores 

de adquisición, y las reservas de a~tivo fijo J~nto 

con otras reservas Je activo son registradas corno -

pasivos bajo el rubro de "reservas cornr .. lcmcntarias -

de activo". J\ nuestro juicio, esto significa llna 

sobrestimaci6n tanto de los activos como de los pas! 

Las implicaciones de este he-

cho, junto con 1:-is diferencias en los criterios 

seguidos, :>e reflejar5n CUi1r.,Jo crnaparemos lus resu_!: 

tados del análisis del financiamiento mediante pas~ 

vos y la estructura de los mismos. 

2) Cuando se analiza la estructura financiera de las em 

presas, varios autores2./ identifican como "pasivo -

total" 1.n suma del capital contciblc y lcis deudas con 

traídas por la firma. Considerando que este crite-

rio puede crear confusiones, decidimos llamar "pasi-

vos" solamente a las deudas de la empresci, excluye~ 

do el capital contable. De esta manera hemos segu! 

do la regla b5sicn de contabilidad: "el activo es -

igual a )a sum<:l dc1 pasivo y el capital". 

Y Sepúlveda íl. y A. Chum:iccro, op. cit. 

~ Sepúlveda B. y/\. Chunucero, op. ci.t; Fajnsyl.ber, F., y T. Martíne7' 
T., op. cit., y Chud.novsky, D., op. cit. 
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3) En los dos trabajos sobre inversión extranjera y e~ 

presas transnac1onales, ya ~encionados, se mide la 

"variación del activo t~tnl" y se determinan las 

fuentes que lo financiJron, utilizanJo la informa-

ci6n consiynada en el b~lance general de las empre

sas~/. P<:>ro como yc1 quecl6 :;l~ña 1 a Jo, ('Xi stcn otros 

rubros financieros que por su naturaleza no se in-

cluyen en el balance gener ,1, y que deben s~~ cnns! 

dcrados ClL.rndo se determir.::i el total de ful.!1tes de 

fondos de la empresa. 

4) En parte, la anterior observnci6n lambi6n es v5lida 

para el trabajo de Chudnovsky ya citado. Por otro 

lado, este c1~tor mide el grado ele autofinanciamien-

to de las empresas mediante la relación "capital -

bl , . t 1" 7 / l í < t canta C/<lCt1vu ata. - , cuanLo ser a rn~~ corree o 

considerar corno índic~ de autufinanciamiento la pa~ 

ticipüciGn que los "recursos qencrados por la pro-

pia empresa'' tienen en el total de fondos utiliza-

dos por las firm~s en un afio determinado. F. l ca-

pital de la empresa puede incrementarse por nuevas 

aportaciones de los socios, que no constituyen re-

cursos gcncr:1dos en las act ividadcs productivas de 

Sepúlveda B. y A. ChUl1Bcero, op. ci.t., p. 67; y F<ljnsylber, F., y 
T. Martinez T., op. cit., pp. 256-257. 

Chudnovsky, D., op. cit., pp. 1.52-153. 



§/ 

y 

116 

3) En los dos trabajos sobre inversión extranjera y e~ 

presas transnacionales, ya ~encionados, se mide la 

"variación del activo total" y se dct0rminan las 

fuentes que lo financi..1rc,n, utilizcrn:lo la i.nforma-

ci6n consiynada en el balance general de las empre-

Pero como ya quedó sefialado, existen otros 

rubros financieros que por su naturaleza no se in-

cluyen en el balance generc1l, y que deben sor consi_ 

dcrados C\Frndo se rktermir\.1 el to ta 1 de fu(:ntcs de 

fondos de la empresa. 

4) En parte, la anterior observación tambi6n es v5lida 

para el trabajo de Chudnovsky ya citado. Pur otro 

lado, este autur mide el grado de ~utof inanciamien-

to de las empresas mediante la relación "capital -

contabl.e/act LV<) 
7/ tot¿¡l "-· , cuando serta m~s correcto 

considerar como indice de autofinanciamiento la PªE 

tici p,1ciún que los "recursos gencr;:idos por 1 a pro-

pía empresa" tienen en el total de fondoé; utiliza-

dos por las firm~s en un ;:i~o determinado. El ca-

pital de la empresa puede incrementarse por ~uevas 

aportaciones de los socios, que no consti.t\lycn re-

cursos generados en las actividades ¡;rrH1uctivu.s de 

Sepúlveda 13. y¡,, Cht.nnacero, op. cit., p. 67; y Fajnsylber, F., y 
T. Martinez 'l'., op. cit., pp. 256-257. 

Chudnovsl<y, D., op. cit., pp. 152-153. 
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la firma, por lo que no pueden considerarse dentro del ren-

g16n de autofinanciamiento. Adcm5s, los fondos para depre-

ciaci6n y ;1mo.rlí-.1cit\:1 ils'i como las di"p,ín~r;iorws de ciertos 

renglones d'2 activo constituyen fuentes de financi:irnír.nto no 

incluidas clc:ntro ,¡,,1 concepto de capit<1J contable pero L!UC -

sí constituyen :Jartc del .:>utofin<inciamicnto. Por lo ante-

rior, consideramos que la relación "capitill cont;iblc•'activo 

total" no es la más .Jndi<· .. 1d.-i F·:u:·c1 mr•dir el grado de autofi

nanciamicnto de las empresas. 



V ANALISIS CUANTITATIVO DEL FINANCIAM.IENU'O DE LAS ET ~ LA 

INDCSTRIA MEXICA~A. 

En este capitulo se presentan los resultados do la in 

vestigación 0rnplrica, de cuyo análisis derivaremos la con-

firmación o la rectificación de las hipótesis que formula-

mos sabre el financiamiento de las ET. AsiMismo, se realf 

za un¿¡ breve discusión sobre lus ;.1ccanismos :: i.n :ncieros m:"is 

important0s da estas emprc~as. 

Análisis de la información estadística. Los resultados ob-
-----.---·~· -----

Al analizar el cuadro V.1 se observa que: 

1) Entre el 70 y el 80% de los recursos totales de -

las E'l' son de uricwn !ocul; r>st»o verific¿¡ la va-

lidez de la hip6tnsis formulada en el sentido de 

que las ET que operan en La industria manufacture 

ra de M~xico se.• f1niHlC't'1!1 rna¡oritan . .imcntc con re 

cursoe generados o captados en el país. 

2) Los recursos generados por las propias em1~ ros¿¡s -

representan entre el 45 y el 60% del total de fon 

dos utilizados por estas firmas. De esta manera se 
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Cuodro V ,1 
CLASIFICACION DE LAS FUENTES DE FINANCIAMIENTO 

TOTAL DE LA MUESTRA 

(PORCE NTf.JES) 

1971 1917 1973 

TOTAL DE FUENTES 
100.0 100.0 100.0 

LOCALES 78.1 67.I 81.3 

l.- F.ecvnos genc,odo' por la empc\.O 60.7 60. l 47.; ,_ ____ 
-----·- -

Q) utilidad del ojercieio 22.8 28.5 25.9 

b) depreciación y c1r.ortiz;o<;;ión 24.9 21 .1 13.7 

e) reirwertlones 13.0 10.5 7.5 -
d} dhrninvd6n de octivos - - ----

2.- ~ 14.4 - 10.2 

3.- Proveedores 1.8 7.6 21 .5 

~.- Créditos diferidos 1.2 - 2.5 

DEL EXTlRIOR 21. 9 32.3 18.7 

1.- ~ 9.4 14.8 15.4 

Q) lnvo,,ión dirocta ' 6.7 12.5 8.9 

b) pasivos 2.7 2.3 6.5 

- corto plozo - 2.3 5.8 -
- largo plarn 2.7 - 0.7 

2.- Pasivo~ con otra: ÍUtmlus 12.5 17.5 3.3 

- cono p!ozo - 10.9 -
- lor9u plozo 12.5 6.6 3.3 

____ _J _____ .___._ 

1974 

100.0 

70.5 

·15.0 

19.6 

12.0 

10.7 

2.7 

12.7 

11 .9 

o 9 

29.5 

6.1 

3.0 

3.1 

2.3 

o.a 

23.4__ 

21.2 

2.:.?.._ 

• l.Jls nut.:vos in·:cniorit:1o !.On c:onsidcrodo~ como inversión directo <fú lo 1notri2. (Véase Copf•ulo IV) 

Fuente : cuadro 10 del apéndice e!tadístico • 
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demuestra que las ET cuentan con un alto grado de 

autofinanciamiento y que los recursos propios con~ 

tituyen su fuente de fondos más importante. 

La participación de los recursos provenientes de -
la matriz pasa clel 9 i11 6;, en el periodo 1971-74 i 

en particult1r 1-· de la inversión direct-i <Hsminuye 

del 7 al 3'L Los pasi·;os con la matriz en su ma-

yor parte son contratados i1 corto plazo (la parti

cipación de los de largo plazo pasa del 2.7 al 0.8%). 

Lo anterior permite comprobar que los recursos pro

venientes de la matriz son esencialmente capital de 

préstamo y son poco significativos en el financia

miento global de l~s ET, además de que su particip! 

ci6n tiend0 a disminuir. 

4) Se observa también que la participación de los recur 

sos provenientes de otras fuentes del exterior se in 

crementa del 13 al 23%, lo que demuestra que la im

portancia de otras fuentes externas diferentes a la 

matriz va en aumento en tanto que disminuye la de é~ 

ta. 

5) El crédito bancario local registra una participación 

entre el 10 y el 14% en tanto que, como ya se dijo, 

1 

r 



121 

los recursos generados por las propias empresas 

constituyen el rubro financiero más importante. De 

esta manera se confirma que al contar con un alto 

grado de autofinanciamiento, L:is ET harán uso del 

crédito bancario sólo en forma secundaria. El 

crédito otorgado por los proveedores -cuya utili 

zaci6n no representa costo alguno para las empr~ 

sas- registra un incremento importante, al pasar 

del 2 al 121 en el periodo. 

6) Al observar que la participación de los créditos -

diferidos en el financiamiento de las ET se mantie 

ne alrededor del 1%, se verifica que no constitu

yen una fuente importante de fondos para estas fir 

mas. 

7) Al analizar el rubro del autofinanciamiento (recu~ 

sos generados por la empresa), se observa que la -

utilidad generada en el ejercicio constituye el 

renglón más importante (su participación promedio 

en el periodo es superior al 20'&); los montos asís_ 

nadas para depreciación y amortización tienden a -

reducir su participación (pasan del 25 al 12%), en 

tanto que la correspondiente a reinversiones se 

1 
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mantiene alrededor del 101. El financiamiento de 

las ET mediante la disminuci6n de ciertos renglones 

del activo es casi inexistente (solamente en 1974 -

representa el 2.7%). 

8) Es interesante destacar el hecho de que mientras el 

autofinanciamiento representa el rubro financiero 

más im~ortante de las ET, la inversión directa de -

la matriz -que como ya se in~ic0 en el capftulo I~ 

est5 sobre ostirnada- es poco significativa y tien-

de a reducirse aan más. Esto ratifica nuevamente 

que uno de los aspectos esenciales de la polf tica -

financiera global de las casas matrices es hacer 

descansar el desarrollo de las filiales en los re

cursos que internamente generan en los pafses en 

que operan. 

En otra parte del estudio ya ha sido señalado que la em

presa capitalista tiende a utilizar en forma creciente recur

sos ajenos para financiar sus actividades. El cuadro V.2 

muestra que en el caso particular de las ET el financiamiento 

mediante pasivos as significativo y tiende a incrementarse, -

pues pasa del 51 al 58% en el período 1970-74. 

1 
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cuadro V. 2 

FINANCIAMIENTO DE Ll\S ET MEDIANTE PASIVOS (PASIVO/ACTIVO) 

(porcentajes) 

1970 1971 1972 1973 1974 

51 52 52 54 58 

FUENTE~ Elaborado en base a los cuadros 3-6 del apéndice 
estadístico. 

En cuanto a la estructura de los pasivos de las ET, -

se observa (cuadro V.3) que aproximadamente el 50% del total 

son contratados con nacionales en tanto que el 50% restante 

provienen de fuentes externas. Dentro de los primeros, los 

otorgados por proveedores constituyen el renglón m~s impar-

tante, pues representan el 25% de los pasivos totales; esto 

significa que una cuarta parte de los pasivos de estas fir-

mas no representan costo alguno para ellas. Siguen en im-

portancia los recursos obtenidos del sistema bancario, que -

representan alrededor del 20% del pasivo total. De nuevo -

se observa que los cr~ditos diferidos constituyen una fuente 

de fondos poco significativa (2% del total de los pasivos). 



Cuadro V .3 

ESTRUC1URA OE LOS 1'1\SIVOS IJE LAS ET 

TOTAL DE L.t\ MUESTHA 

( Porcentajes ) 

1970 l 971 1972 197:3 197·1 
-- ----- ,___ __ 

co~ NACIONAi .ES .)() 51 ·l2 ·19 -19 
Bancos 21 24 17 19 20 l 'rm•t.•édorc s 2i 2·1 23 2K ?-_, Créditos IJLfc ridos 2 3 2 2 2 

CON EL LXTEHIOH so ·19 58 51 51 - - - - -l\tHrtz !.O 10 8 lU 8 -- corto plazo 7 6 6 8 7 - largu plazo 3 ·I 2 2 l 

Otro;; .JO 31¡ 50 H .¡3 - -- -- corto plazo 21 18 2·1 18 24 - Jnrgo plazo 19 21 26 2:l 19 
1 

Fuente : elaborado con bu se a los cuadros 3 - 6 del apéndice estadístico • 



125 

De los pasivos con el exterior, los contratados con -

la matriz representan alrededor del 101 del pasivo total de 

las ET, manteniendo su participación los de corto plazo al-

rededor del 7% y reduci~ndose la corrcepandiente a los de -

largo plazo del 3 al H¡ esto significa que los pas1vos a 

largo plazo con 1~ matriz son poco significativos y tienden 

a desaparecer. Lo::; contratados con otras ful~ntcs del f.!:-:tc 

rior mantienen su ~articipaci6n alrededor del 40% -exce~ 

ci6n hecha de 1972, cuando alcanzan el 50%-, no observtindo 

se diferencias importantes entre los contratados a corto 

plazo y aquéllos que deberán amortizarse en el largo plazo. 

De esta forma, los resultados obtenidos del análisis 

de los cuadros V.2 y v. 3 corroboran algunas de las tenden-

cias que sobre ol comportamiento financiero rle las ET se ob 

servaron en el cuadro V.l, quedan~o asi completamente com-

probadas las hipótesis formuladas al respecto. 

Análisis de la_ información es_tadistic.::i de las empresas agru

E.e~-~-~-ÍJ;;_Q_~_~b i en.J2~-od uc ic}_c>. 

En este Hpartddo presentemos los resultados de la in-

vcstigaci6n estad1sti.ca de las empresas agrupadas por tipo 

de bien producido. Nw:stra prctt!nsi.6n original era real i-
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zar el análisis tambi~n a n lvel de rumas, de z1cucrJo a la. -

clasific;icí611 industrial intcrn;1cional (CIIU-ONU); ¡:,ara 

ello, agrupamos la informaci6n de las empresas bajo ese cri 

terio. :\(este nivel, el -rn.'.l~isis no fue rcv•:L1dor de ten

dencias definidas; bien al contrario, en las difcrr.•::t:c·s ra 

mas, par~ los di10rentes a~os estudiados, m~s bien se obser 

v6 un comportamiento at:í.picc~ '' ~:1c•_jnsistentc. i\nte esto, 

y apoy:indo:1os r:·: L-i dcfin.ici6n de r.c:imu industrial que hemos 

utilizado {r-"a ·i6n ,-;ntré~ un pJ«)·! :-:to, su proceso de produ~ 

ción y su proceso de circulación), decidimos rcdu~ir a cu<l 

tro grandes ramas la aqrupaci.6n ric las ET ('X<H:1inildas: pro

ductoras de blanes de consumo no rluradcro, bienes de consu

mo durable. bienes intermedios y de capital; buscando de -

esta maner:.i llegar a resultados de un mayor nivel de concre 

ci6n a los obtenidos para c:l total de le1 m11cstr'1. 

Aunque en buen grado se redujo el comportamiento ere~ 

tico de los rubros finan~ieros, an~ no fue posible identif! 

car del todo tendencias importantes, :.i no ser las que para 

el total ~e la muestra ya se habfan observado. 

Tales resultados ¿significan en principio que toda -

pretensi6n de estudio del MPC y su desarrollo internacional 

-a trnvés lle 1.as ET- como modo de producción uominante, no 
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debe basarse en la categoría económica de rama industrial? 

Esta afirmación no puede desprenderse de nuestro trabajo, 

puesto que dicho an5lisis -a nivel de rama- no lo hemos 

rei.llizado. Adem~s, porque el financiiimiento de l;1s ET, -

como un proceso econ6~ico, no puede identificarse con el -

proceso total de internacionalización del capital, del que 

s6lo es una parte, y cuya importancia en casos específicos 

de econom1as nacionales estar5 dctnr~inado por la importa~ 

cia del proceso qlobal. Por otra parte, hay que tener en 

cuenta que el financiamiento en sí, como función a trav~s 

de la cual se avienen y circulan los recursos de capital -

entre las empresas, asume diferentes formas, de manera ~ue 

tiene que ver con la acción del capital-mcrcancia y del e~ 

pital-dincro, como capital bancario o como capital finan-

ciero, a nivel internacional (es un Drincipiu nceptado que 

el desarrollo ele 1.1 banca intc:rnacional !Ei ido detr:ís y en 

apoyo al comercio mundial~/ , de manera que resulta poco 

riguroso reducir el fenómeno del financiamiento a los me-

ros resultados que se aprecian en los estados financieros 

de las ET. 

En segundo lugar (en orden de exposición, no de im-

portancia), para un análisis del financiamiento de las ET 

y J. R., Stlll1zi, Presidente del Allied Bank Intemational, afirrra: 
"Para el banquero es implícito el hecho de que la demanda de et! 
dita obviarrente es paralela al crecimiento fenorrenal del correr
cio". Eur~~_, Vol. 2, No. 8, enero de 1971, p. 27. 
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a nivel de rama industrial no basta agrupar convencionalmen 

te las 5 6 6 empresas mtis importantes (en general ET) por -

considerarlas representativas de la rama; 0n todo caso se

rta necesario estudiar las car~cterísticas generales de una 

rama, su evolución histórica y su ubicación tanto en el pl~ 

no internacional (comparativamente con el desarrollo de esa 

rama en otros países), corno en el marco de sus rcla~iones -

con el resto de las ramas. Para ello, habría que selecci~ 

nar un n6mcro de empresas (incluyendo ET y otras) sequrame~ 

te más grande, de manera que tuviese una mayor representat! 

vidad. 

Enseguida, se requiere un período más amplio para ti

pificar algunas tendencia~ importantes del comportamiento -

financiero de las ET al nivel de ramas, que no son posibles 

de percibir en períodos cortos, asf como incorporar a la i~ 

vestigaci6n un an~lisis histórico a fin de identificar los 

elementos de coyuntura que pudieran ex~licar ciertos compoE 

tamientos "atípicos" de las ET. 

Como puede deducirse fácilmente de las páginas ante

riores, no estamos en condiciones, en este trabajo, de abo~ 

dar esos aspectos; no obstante ello, se prcsent.:inlas ci

fras correspondientes a las empresas agrupadas por tipo de 
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bien producido, con un breve comentario en tanto que su ex

plicación, repetimos, quedR fuera de nuestro objetivo de es 

tudio. 

Bienes de consumo no duradero 

El cuadro V.4 muestra ld clasificación de las fuentes 

de financiamiento de las empresas productoras da bienes de 

consumo no duradero. 

tal de fondos util1zadas por estas firmas, alrededor del 

BO't es de origen I cien l '! cuando esta participación cli smi.nu

ye ::i cerca de 1 Go·i, se debe: il c¡u•' i a ('orrr'Sf>ond ¡,-,,,u. d 1 ')S -

renglones de Bancos ; Proveedores se ha reducido sustancial 

mente; 1:• L autof inanc.ii1micnto mant ic:ne su particj.r,ac16n ·:ll-

rededor del 50% eY: el ¡;1!riodn. En el comportamiento de 

los r0•cur_;,,5 ext·.·rnoo·.; ';r: obsocvün la:; misméls r.endenciils ya 

sefialadas para 0 1 tot~l de lJ muestra. El financiamiento 

mediante pasi·1os :;r; r;1anticnc alr~dedor dc:1 soi -aunque 

experimenta un li.1,.;c,ro i.ncremcnto, al pasar del 48 al 53',-, 

como lo muestr.1 el c11.J't1· "·~'· ;,1 :1:1,\!jzar la é:structurc.1 

de sus pusivor; (cuadre '.'. (;) , se observa que los c·_.,ntrat.JcJos 

con nacionales regisl:r<mur:1 red11cci611 cl·-:>l 117 al 42% en tun

to que los p!·ov•..!niente~; del exterior se incrementan del 53 

al 58% •'.·!"1 01 m1srr.0 :Jeriodo; los otorgados por la matriz -



Cuadro V .4 
CLASlflCACION DE LAS FUENTES DE FINANCIAMIENTO 

BIENES DE CONSUMO NO DURADERO 

iPORCENTAJESj 

1971 1972 1973 
-

TOTAL DE FUENTES 100.0 100.0 100.0 

LOCAU:S 77.3 57.1 86.5 
·-

l.- P.ecvrw! Qencro&a por lo empre\O 49.9 52.? 61.8 

a ) utilidad del ejercicio 27.3 31.7 32.8 

b) depreciación y or~or1izaci6n 11.3 9,8 9.1 

e) reinvenionos 11.3 9.5 15.3 

d) diSl'Tlinvción de activos - 1.9 4.6 

2.- ion coi 18.7 - 11.7 

J.- Provcedort:s 8.4 4.2 13.0 

4.- Crédito> difcri das 0.3 - -

DEL EXTERIOR 22.7 .(2.9 13.5 

l.- Motriz 19.1 1.0 13.'.l 

a) Inversión directo • 10.7 1.0 5.0 

b) po1lv<>1 Q J - A ~ 

- rorto plazo 8.4 - 7.4 

- largo plalO - - 1 1 

2.- Pasivo!. con otros fuentes 3.6 41.9 --
- corto plazo - 41.9 -

- -

1974 

100.0 

60.0 
--·-

45.B 

22.8 

i'.4 

12.5 

3.1 

3.3 

8.0 

2.9 

40.0 

8.5 

-
o ' 

5.1 

3 4 

31.5 

31.5 

-lorgo plozo --~- --·----- -·--- -·-

* Los m11,;y0s ln·1N$ÍOlll.!$ :.on comic.lerod0s como in·~cr!.i6n dirc:c;to de fu motril.. { Véo~ Capitulo IV) 

Fuente : cuodra 17 del apéndice estadístico • 



Cuadro V .5 

PA~l\'OS 
FINANCIM.f!ENTO l\1EDl:\NTE PASIVOS ( ,\CTl\'lJ ) IW 1.AS El\1l'HESAS DE LA 

MUESTHA, AGHUPADAS l'OH TIPO DI~ UIEN PHODUCllX) 

( PorccnLajcs ) 

G HU POS 1 97 u 1971 1972 1 97 :3 1974 

Bir.:ncs Je consumo no duradl'ro ·18 ·19 47 47 .:;:i 

13kncs d..: consumo durable 60 6:l 60 63 74 

Bienes int<:rmcdíos .17 ·19 52 51 .'52 

Bienes Je capital .52 52 53 .'58 61 

Fucmc : Elalxirado en base a los lx11::lm:c..; comparativos acumulados de las 

empresas, consignados en d apéndice cstatlí:;tico • 



Cuadro V.6 

ESTRUCTUl\A DE LOS PASlVUS DI:'. LAS l~T 

131ENES DE CONSUMO NO Dl!Rt\DEHO 

CON NACIONALES 

Bancos 
Provcedon?s 
Créditos Diferidos 

CON EL EXT[HIOH 

Matriz 

- COJ'I() plclí'<l 

- largo plaw 

Utrns 

- corto plazo 
- largo plazu 

( l'orc<.:ntnjes ) 

-l970-l~7:+_1~2--il 9~~ l "7'_ J 

:: :: ' :: 1 :: 1 :: 1 

28 28 :lu J:~ 28 

.51 

19 

12 

·17 

20 

1.J 
6 

l. 7 
10 

,'j¡.; 

12 

s 
.¡ 

Sl 

15 

ll 
.¡ 

2 

.58 

15 

10 
5 

::~ '.~~J) ~~ 
(¡ 3 l 

---

Fll<.:nte : elaborado en bas0 a los cuadros 11 - 14 Licl apéndice cs1adistko . 

1 
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tienden a reducirse (pasan del 19 al 15\l, en especial los 

de largo plazo, que pasan del 7 al 51, al mismo tiempo que 

los contratados con otras fuentes externas se incrementan -

del 34 al 43~, en particular los de corto plazo (del 24 al 

4 2%) • 

Bienes de consumo durable 

Las ciDCO empresas comprendidas en el qrupo de bienes 

de consumo durable pertenecen en su totalidad a la industria 

automotriz, por lo que habrán de tomarse:: cc•n te servas L1s ca 

lificaciones que aquí se elaboren y restringjr su aplicación 

a las firmas de esta industria. El financiamiento mediante 

recursos locales por lo general es superior al 70~, a excep

ción de 1972 en que s6ln alcanza el 46i. Co~o lo muestra 

el cuadro V.7, el grado de autofinanciamicnto va en descens~ 

pues p<lsa rJel F,J ::il 26; '"'el periodo, lo que es explicado -

fundarne11tal.rnontc por 1.-1 ¡;articipaci6n poco signi fi.cativa del 

rengl6n de utilidades generadas en el ejercicio y los bajos 

niveles de reinversiones, arlem&s de qu~ la participJci6n de 

los montos para depreciación y amortización y l<J disminución 

de activos registran un decremento del 29 al 9% y del 28 al 

12%, respectivamente. Esta situación podria derivarse de -

la crisis que durante los Gltimos a~os h~ venido enfrentando 



Cuadro V ,7 

CLASIFICACION DE LAS FUENlES DE FINANCIAMIENTO 
BIENES DE CONSUMO DUPABLE 

(PORCl tJTA JES) 

1971 1972 1973 
>--

TOTAL DE FUENTES 100.0 100.0 100.0 

LOCALES 87.9 45.7 70.8 

1.- R.ecvu.J~ 9c~crodos ~r lo empres.a 60.4 33.5 20.3 

o) utilidad del ejercicio - 9.6 10.1 

b) dcprncioción y amortización 29.0 16.7 10.2 

e) reinversiones 3.8 3.6 -
d) disr.iinvci6n de activos 27.6 3.6 -

2.- Bancos 19.6 - 26.8 

3.- Proveedores 7.6 12.2 23.7 

4.- Créditos diferidos 0.2 - -

DEL EXTERIOR 12. l 54.3 29.2 

1.- Motriz 8.5 39.0 29.2 

o) Inversión directo • - 12.5 18.9 

b) pasivos 8.5 26.5 10.3 

- corto plazo - 26.5 10.3 

- largo plazo 8.5 - -

2.- Pasivos con otros fuentes 3.6 15.2 -
- coito plazo - 15.2 -
- largo plazo 3.6 - -

1974 

100.0 

74.8 

25.7 

-

8.8 

5 .4 

11.5 

32.7 

16.4 

-

25.2 

4.8 

4.8 

-

-
-

20.4 

20.4 

--

• Los nuevos inversiones son comide10Jos corco inversión directo de lo motriz. (Véase Capftulo IV) 

Fuente : cuadro 24 del apéndice estadístico • 

1 
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esta industri.a. Pese a esta rcducci6n del fina~ciamiento -

mediante recursos propios, las empresas loqran mantcmer un -

alto grado de financiamiento mediante recursos locales, gra

cias a que L:i p<1rticipaci6n del crédito bancilrio , de pruve~ 

dores va en aumento, los que pasan del 20 al 33% y del 8 al 

16%, respectivamente. 

Los recursos externos registran un incremento del 12 

al 25%, incremento que es explicado por el renglón de otras 

fuentes, las que aumentan su participación del 4 éll 20% en -

tanto que la de la matriz disminuye del 9 al si.casi en su -

totalidad los pasivos contratados con el exterior son a cor

to plazo, pero su participación es m~nor ~ los contratados -

con nacionales. Esto se refleja cuando se analiza el finan 

ciamiento mediante pasivos y la estn1ct:ur;i ck· Jos mismos. En 

el cuadro V.5 se observa que estas empresas, además de con

tar con el nivel más alto de financiamiento mediante pasivos, 

€ste registra un incremento sustancial al pasar del 60 al 74%, 

incremento que es explicado por la contratación creciente de 

pasivos con nac i ona les, cuya p¿¡ rt ic i p¿¡c ión en e 1 to ta 1 de pa

sivos de est~s firmas pasa del 53 al 66~ en el periodo, en 

tanto que disminuye la de los contratados con el exterior del 

47 al 341. (cuadro V.8). 



Cuadro V. 8 

ESTRUCTURA DE LOS PASIVOS DE LAS ET 

BIENES DE CONSUl\10 DUHAl3LE 

PorcenLajc;; 

[:o l97l 1 ')72 1973 1974 

CON NACIONALES .s:i 60 - ') 
1- ú3 66 

l),mcos 20 26 1-1 25 :32 Proveedores 33 3-1 38 :rn 34 
Créditos Diferidos 

CON EL l:XTEIUOR 47 ·!O 48 37 34 

Matriz 20 1-1 20 19 12 

- corto plazo 15 6 20 19 12 
largo plazo 5 8 

Oi:ros 27 26 28 l!í 22 

- corto plazo 19 16 z:i 15 20 
largo plazo 8 1 () 5 ;) 2 

------ ---~· ·-----

rucntc : elaborado en basl! a los cuadros 18 - 21 del apéndice estadístico . 



137 

Bienes intermedios 

En este gru1'o de empresas el financiamiento mediante -

recursos locales no registra altibajos significativos como -

en los otros grupos, mantcni6ndosc en los niveles m5s altos 

-superior al 65~, alcanzando en 1973 el 83%-, situ2ci6n 6s

ta que se explica fundamentalmente por el alto qrado de auto 

financiamiento de estas firmas -el mayor de los cuatro gr~ 

pos-, que es superior al 60% (a cxcepci6n de 1971, que es -

del 59i.l; la participación de los otros rubros locales es -

poco siqnificativa (cuadro V.9). Ld Qnica diferencia que -

se observa en el comportamiento de lnH recursos 0xternos es 

que, de los pasivos, los contratados ;1 largo plazo constitu-

yen la mayor proporción. El cuadro V.5 muestra que el fi-

nanciarniento de estas firmas mediante pasivos gira alrede

dor del 50% y en el cuadro V.10 se ohserva que los contrata

dos con nacionales disminuyen su participaci6n en el pasivo 

total del 52 al 40° en tanto que los contratados con el exte 

rior se incrementan del 48 al 601, en particular los de 

oi:ras fuente~;, que ¡."1si.1n del 45 al 58'L 

Bienes de capítal 

En el cuadro V.11 se observa que en este grupo de em

presas el financiamiento mediante recursos locales es casi -



Cuadro Y .9 

CLASIFICACION DE LAS FUENTES DE Flt'-JANCIAMIENTO 
BIENES INTERMEDIOS 

(PORCE r·JT/-JES) 

\?71 1972 1973 

TOTAL DE FUENTES 100.0 100.0 100.0 

LQCf,LES 65.9 1i6.0 83.2 
-- ------

1.- P.ecursos 2cr:r1odu' por lo ~·ne1ew 58.9 64 .4 62 .3 

a ) utilidad del ejercicio 17.1 26.2 31.3 

b) deprcciocion y crc:or 1iLucióri 23.5 26.4 18 . .: 

el reinversiones 11.4 9.9 8.5 

d) disn1inud6n de octivo'S 6.9 l. 9 4.1 

2.- ~ 5.B - -

3.- Ptevcedores - - 1¿.1 

4.- Crédito> diferido• 1.2 1.6 4.8 

DEL EXTERIOR 34.1 34.0 16.8 

1.- Motriz 6.9 23.8 6.3 

o) lnverdón directo • 4.4 20.8 5.3 

b) pasivo• 2.5 3.0 1.0 

- corto plazo 0.8 - 0.6 

- largo plow 1.7 3.0 0.4 

2.- Posivos con otro!. fuente$ 27.3 10.2 10.5 

- co:1o plazo - - -

- !orgo pluzo 27.3 10.2 10.5 

-----

1974 

100.0 

74.4 
>------

60.2 

29 .1 

14.4 

12.5 

4.2 

8.5 

5.3 

3.4 

25.6 

2.9 

2.8 

0.1 

-
0.1 

22.8 

20.7 

2.1 

-

• Les 1w1;vas irwcnion•~:. !i.on considcrodus como ir1vt:nión directa dt' la matriz. (Vt:o!.-0 Capitulo IV) 

Fuente : cuadro 31 del apéndice estadístico • 

l 



Cuadro V .lQ 

ESTHUCTLIHA DE LOS PASIVOS IJE LAS ET 

BIENES INTEHMLJ1IOS 

( Porcentajes ) 

1970 1971 l9i2 

CON NACIONALES S2 -17 38 -
Bancos 22 22 20 
Provc::dorc s 27 22 15 
l:r0di tos Di k riJos 3 3 3 

CU:\ EL EXTl:H.IOil ·18 53 ü2 - -

1'.fatriz 3 ·I 2 -
- corto plazo 3 :3 l 
- largo plazo - 1 1 

Otros 45 ·19 60 

- corto plazo 22 17 21 
- largo plazo 2:) 32 39 

1973 197-1 

---·-

·10 ·10 - ~ 

16 l7 
20 l ~) 

·I .¡ 

(J(J (¡() - -
3 2 - -
2 l 
1 1 

57 58 - -
17 24 
.¡o 3·l 

----·-

Fuente : elaborado en base a los <:undros 2.S - 28 <.k.·l apéndicu cstadíslico • 

1 



Cuadro V ,11 
CLASIFICACION DE LAS FUENTES DE FINANCIAMIENTO 

SIENES DE CAPITAL 

(P ORC [ tH AH S l 

1971 1972 1973 

TOTAL DE f-U(N1ES 100.0 100.0 100.0 

LOCALES ¡5 .7 67.9 84.4 

1.- Retur$0~ 9cMrodo1 por lo empresa 66.9 53.7 37.3 .-----
a) utilidad del .,¡ercicio 26.0 23.5 21.6 

---
b) dcpr~cicci6n y orr.orti::oción 12.9 12.6 9.8 

e) rcinver~iOC\<·S 12.4 9.1 5.9 --
d) diuninución de activos 15.6 8.5 -

2.- Bancos 6.8 - 16.3 

3.- Proveodore'S 0.3 14.2 27.8 

4.- Crédiros diferidos 1.8 - 3.0 

DEL EXTEf:IOR 24.3 32. l 15.6 

1.- ,Y,otriz 9.6 10.3 11.2 

a) Inversión dirndo ' 5.5 3.6 4.2 

b) pa•lvos 4.1 6.7 7.0 

- corlo plazo 4.1 2 .1 5.6 

- lar~o plazo - 4.6 1.4 

2.- Pasivos con otros fuentos 14.7 21.8 4.4 

- corto plazo 14.7 - 1.7 

- largo plazo - 21.8 2.7 ,___ 

1974 

100.0 

70.2 

45.5 
>-----

23.5 

12.B 

8.9 

0.3 ..,__ 

4.5 

19.5 

0.7 

29.8 

12.2 

3.8 

R.4 

8.4 

-

17.6 

7.1 

10.5 

• Los nuevai inv<:nion1:~ !.On con!.idcradas comv inversión dilecto e.Ju lo matriz. ( Vóc.sc Capítulo IV) 

Fuente : cuadro 38 del apéndice estadístico • 
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siempre superior al 70% (en 1972 es el 68't); el grado de a~ 

tofinanciamiento tiende a reducirse (pasa del 67 al 46%) en 

tanto que :rnmcnta l.:i. particip11r:i6n d•:-l rcnc¡lón de proveedo

res (pasa J~l 0.3 al 19.S%); lus ?tr~s rubros locales regi! 

tran una participación poco significativa. El ligero incre 

mento que se observa en los recursos aportados por la matriz 

(del 10 al 129;), es explicado ;•c1:: el rcnql6n de p3sivos a 

corto plazo, que pasa del 4 al Bi; los pasivos con otras 

fuentes aum1.0 ntan su ;.)articipaci6n del 15 ¿'Jl 18 ;, ·~n el perio-

do. El r inanciar.ii1"nto mediante pasivos registra un incre-

mento del 52 ai 6H, (r:uadro 'J.5); al analizar la estructura 

de ~stos (cuadro V.12), se observa que los contratados con -

nacionales crecen del 48 al 53%, <:n especial los otorgados -

por proveedores, que se incrementan del 23 al 33%. Al con

trario de lo observado en los otros grupos, los pasivos con 

la matriz tiend0n a incrementarse (pasan del 4 al 1oi), fun

damentalmente los de corto pldzo, en tanto que disminuyen 

los contratados con otras fuentes (del 48 al 37%). 

Los mecanismos f inanci.cros de las ET 

La estructura de las fuentes de fondos que utilizan 

las ET que estudiamos (todas ellas operando en el sector ma

nufacturero mexicano) , no deja lugar a dudas sobre la impor

tancia relativa de cada una de las fuentes de financiamiento. 



Cuadro V .12 

ESTHUCTURA OE LOS PASIVOS DE LAS ET 

BIENES OE CAPITAL 

( Porcentajes ) 

1970 1971 1972 

CON NACIONALES 48 -19 .¡.¡ - -
Bancos 23 2.'1 17 
Proveedores 23 21 26 
Créditos Diferidos 2 3 l 

CON EL EXTEHlOH 52 .51 .')(¡ - -
!\latriz .¡ ,') 8 - -
- corto plazo 2 ·1 .') 
- largo plazo 2 l :i 

Otros ·18 46 ·18 - - -
- corto plazo 19 2.J 18 
- largo plazo 29 22 :io 

1973 197,¡ 

55 53 - -
21 18 
32 33 

2 2 

-15 -17 - -
9 10 -
6 9 
:3 l 

36 37 - -
13 15 
23 22 

Fuente : elaborado en base a los cuadros 32 - 35 del apéndice estadístico • 

\ 
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Sin embargo, estos resultados son la expresi6n final de todo 

un conjunto de elementos que integran y configuran la tunci6n 

de las Empresas Transnacionales, con operaciones que van des-

de las reglas b~sicas de la administración financiera interna 

cional ("siempre tomar5s prestado en la divisa local de un 

pafs con alta inflación y propenso i1 la dev.:iluación" o bien 

"siempre contratarás crAditos localmente cuando las autoridu-

des monetarias puedan restringir el reembolso d0 los pr6sta-
?/ . 

rnos del exterior" l ::_ , hasta L1s t6cnicas m5s sof.isticadas p~ 

ril especular en el mercado de cambios. En medio de esta cir 

culaci6n internacional del capital-dinero por y en beneficio 

de las ET, los pafses dependientes buscan implantar sus obje-

tivos desarrollistas nacionales tratando, en vano, de limitar 

el uso del "ahorro nacional" por las ET. 

Trataremos en las páginas siguientes de relacionar los 

resultados estadfsticos obtenidos con los mecanismos finan-

cieros m5s importantes usados por lJs ET. La magra informa 

ci6n disponible para tal efncto convertir5 este apartado en 

un conjunto de hipótesis que, con car5ctcr prepositivo, se -

ofrecen a discusi6n. 

y Véase: W:x:>ster, John T. and G. Richard Thomas, "New Financia! Prio
rities far MNCs", Harvard Business Revicw, !!By-jun de 1974, p. 59. 
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Autofinanciamiento y otros recursos locales 

La estrategia financiera de la ET corresponde en mu

chos aspectos a una ortodoxia comOn a toda empresa capitali! 

ta; sin embargo, las ventajas financieras derivadas de ser 

una corporación internacional son mayores y se hacen más evi 

dentes con el aumento en el uso <lcl dinero internacional. 

En principio, de cada filial ubicada en el extranjero, 

se espera una "contribucjón satisfactoria" a la matriz, lo 

cual implica que tales subsidiarias sean autosuficientes, de 

tal manera que el autofinanciamiento viene a constituir la -

principal fuente de fondos de las ET. ¿Qi.:.6 es lo que expl~ 

ca tal comportamiento financiero? 

"La posibilidad de acceso al crédito corriente, a la -

financiación a medio y largo plazo, al mercado financiero, 

forma parte de las condiciones necesarias para alcanzar si-

multáneamente la regulación del flujo de beneficio, la exte~ 

si6n del ca¡:;j.tal "el desarrollo de nucv,1s actividar.1cs. Da 

das sus posiciones dominantes, las empresas gigantes tienden 

a aser;urar su crecimiento utilizandocn principio la autofi

nanciací6n"1/. 

;!/ D2lilez, J., Los M'.:lnop:>lios, Ed. Comunicación, Madrid 1970, p. 91. 
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Se entiende, pues, que son las altas tasas de rentabi-

lidad obtenidas en los paises hufisped de donde derivan las -

filiales de ET la práctica de autofinanciar preferentemente 

sus operaciones. 

En el presente estudio, los recursos generados por la 

propia empresa representaron durante el periodo 1971-74 el 

53% en promedio del total de los recursos utilizados; de 

ellos, más d0 la mitad (35% aproximadamente) correspondieron 

a la utilidJd del ejcn:icio y util iclildes reir.vertidas de 

ejercicios anteriores. Es decir, un poco más de un tercio 

de los recursos financieros totales utilizados provinieron -

de las utilidades contablesi/; el 18% restante correspondió 

a los cargos anuales por depreciación y amortización. 

A pesar de que proporcionalmente disminuyeron los re-

cursos generados por la empresa del 61 al 45% (esto está in-

fluido por la b~ja en las utilidades de las empresas de la -

industria automotriz), entre 1971 y 1974 experimentaron un -

crecimiento del 97%, lo cual hace pensar que en lo futuro no 

habrá cambios sustanciales en el comportamiento financiero -

de lus E'i'. 

y Eft1:Jleanos el concepto dé c1utof.inanciamiento par:i desiqnar básicarre~ 
te el uso com.) capital dce los resul t.:idos rJcl r:jcrci•.~io. Cal:e .:iqu'L 
aclarar que entre las uti.lidaclcs contables y la ITB.SLI di~ g;:mancia 
realrrentc obtenir:.·, h-i-: una 11ot;1bl.e c1i.frrencia que s6lo los admini.s
tradores finarn:i r:ros ,:¡,_. J ,·1r; rniprc:~as ¡x:.drían rrostrar; aún asf, ta
les utilidades co:1tables rcsul tan significativas. 
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Ya hemos dicho que el autofinanciamiento está en fun

ci6n directa de la tasa de rentabilidad: a medida que au-

menta ~sta, aumenta el autofinanciamiento; de esta manera, 

el crédito con el sistema bancacio local constituye una 

fuente secundaria de fondos. 

Los préstamos bancarios, por otra parte, están también 

en función de la tasa de inter6s y, en perlados de inestabi-

lidad cambiaría, de las perspectivas de devaluación de la di 

visa local. "Fuentes locales como los bancos srn provecho-

sas, convenientes, simples, a veces relativamente más bara-

tas y abren posibilidades de crédito para ~sos futuros cuan-

do se juzgue necesario. Más especlficamente, el endeuda-

miento local da una protección automática contra la devalua-

ci6n de la divisa local. Hay, sin embargo, algunos inconv~ 

nientes: las EMNs se hacen susceptibles de regulaciones y -

prácticas locales, más notablemente con las restricciones 

del cr~dito decretadas por los gobiernos locales"~/. Pese 

a este inconveniente, podemos pensar que a raíz de las re-

-------------

Dunn, M. R., "Financia! and B3nkinq l\spects of Multinational Enter
prises", .Journ;1l of the Institute of B3.nkc.rs, O:::tol:cr 1974, p. 303. 
En un estudio sohre polí.tica financier<i--basado en entrevistas con 
ejecutivos de 39 E1' nortcwrericanas se llecJ6 a afinraciones en el 
miS!lD sentido: "Las razones Jffis importantes para usar fuentes loca
les son: 1) obtenc~r protección autonática contra la devoluaci6n de 
la divisa local -si ocurre una devaluación la deuda es reembolzada 
en la m:meda loc,ü devaluada-; y 2) obtener fondos a un costo rrenor 
que otras fuc·ntcs ;1ltcmati.vas dis¡xmibles". Robbins, S. M. and -
R. M. Stoba1.X1h, H:Jn<::y i!.1 the :·lulti~l-~O_I12-!_ _ _l'.:nt~_:_isc. ¡, - Study in 
r_:_~r::_ancial_~olicy, LDndon, InngnB!l, 1974, lJ. 1; 3. 
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cientes devaluaciones del peso mexicano y su actual inesta

bilidad cambiaria, el endeudamiento local de las filiales -

de ET que operan en ilé>:ico tenderá a incrementarse sustan

cialmente. 

En México en el mes de marzo de 1968, la Asociaci6n -

de Banqueros, tomando en consideraci6n que las medidas pue~ 

tas en pr5ctica por el gobierno de los Estados Unidos de 

Norteam6rica, en el sentido de restringir la inversión en -

el extranjero de sus empresas industrial~s, financieras y -

comerciales, h~b!a originado un uso excesivo del cr6dito lo 

cal otorgado a firmas extranjeras que operan en M6xico -re 

duciendo concomitanternente las posibilidades de cr~dito a 

firmas nacionales-, solicitó la colaboraci6n de la banca -

mexicana para limitar el f inanciamicnto otorgado y r~ducir

lo en un 10% respecto al afio inmediato anterior. 

Este control (se le di6 el nombre de cr~dito regula

do) incluía no sólo empresas con participaci6n extranjera -

en el capital (de 45~ en adelante) sino t3mbi6n a aquéllas 

cuyo capital estuviera suscrito con prestL1nombres o bien em 

presas de cualquier tipo que hubieren venido disfrutando de 

cr~ditos del exterior. Quedaban excluidas d2 este control 

aquellas empresas cuyo préstamos no rebasaran un "tope" de 

un millón de pesos. 
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En la pr~ctica, por las amplias posibilidades de tran~ 

ferencia de fondos que tienen las ET, parece que resultan p~ 

co exitosos este tipo de controles, pues incluso en los Esta 

dos Unidos de Norteam~rica las regulaciones antes menciona

das originaron que el mercado de eurod6lares se convirtiera 

en un mecanismo a trav6s del cual se pudieran realizar consi 

derables operaciones de f inaneiamiento. Este mercado tiene 

la ventaja de crear o absorber grandes cantidades de dinero, 

algunas de las cuales sólo est5n disponibles por breves pe

riodos sin que medie control alguno. De esta manera se en 

tiende mejor cómo el crédito con los bancos locales viene a 

satisfacer necesidades de financiamiento secundarias. 

En nuestro trabajo, ~l renglón de bancos representó -

(en promedio) el 12.4% del financiamiento total; excepción 

hecha en el año de 1972 en el que no hubo variación en los 

saldos finales de las empresas estudiadas. 

Para un estudio m~s profundo del comportamiento del -

cr~dito con bancos nacionales de las ET que operan en Méxi

co sería menester contar con información relativa no tan s6 

lo a los montos de endeudamiento, sino también al costo del 

dinero en los diferentes mercados financieros. 
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Pcr su parte, el crédito comercial con proveedores r~ 

sulta una fuente de crédito espontánea, es decir, posibili-

dades de financiamiento que surgen de las operaciones mis-

mas de la empresa. " ... el crédito no es más que una for-

ma de relaci(rn entre detentadores de villores. Es lo con-

trario de un cambio: los detentadores de capitul-mercancía 

y de capital-dinero se otorgun mutuamente confianza dentro 

de los límites de rotación del capit~l. La expansión del 

crédito est5 condicionada por la interde~cndcncia de los ci 

1 d '6 -" 1 't l ,,fi/ c os e rotac1 n c1C os cap1 ~ es - . En qeneral, este ti 

po de créditos no causan intereses y serán tam importantes 

como lo sean la empresa misma y la rama donde se encuentre 

operando. 

Para el total de la muestra analizada, el crédito con 

proveedores observó en el período de estudio un incremento 

sustancial (aumentó casi 17 veces) muy probablemente como 

respuesta al incremento de los precios. Es decir, lu acu-

mulación de inventarios represent6 una protección eficaz 

contra la inflación, que se agudizó a partir de la llamada 

"atonía" en 1972. Para verificar lo anterior sería necesa-

rio identificar las aplicaciones o usos de los recursos uti 

lizados por las empresas. 

§/ ~lilez, J., op. cit., p. 106. 
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Fuentes de financiamiento del exterior 

El capital en acciones -inversi6n ñirocta- aportado 

por la matriz representa una inversión a larqo plazo, que -

es complementada con pasivos. Para ln matriz osta propor-

ci6n entre capitill :iccionario y ca1 .. íLd. de prl'.'ist:amo repre-

senta una decisi6n f inancicra irn¡.ortanto. En general, la 

política financü:ra de la matriz estará encar.iinada a redi:

cir en lo posible los flujos de capital, en particular 103 

de largo plazo. 

Estos créditos, pensamos, corresponden al financia

miento a la importación de maquinaria, equipo y herramienta¡ 

es decir, financiamiento qe activos fiJOS. Sabemos de ca

sos en que tales pasivos se capitalizaron; esto es, se pa

garon con acciones, de manera que la ET exportadora de bie

nes de capital pasó a tener participación en el capital de 

la empresa prestataria. 

Los flujos de los pasivos a largo plazo con la matriz 

tuvieron una importancj.a realmente rninima en la muestr;:i, an!! 

lizada (entre el o.e y el 2.7i del total) y los contrata

dos con otras fuentes externas disminuyeron drásticamente -

del 12.S al 2.2%. 
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Los préstamos de corto plazo con la matriz, si bien -

no representan tampoco una fuente de financiamiento impor

tante, sf operan como un m6todo expedito y seguro para la -

transferencia de fondos en ambos sentidos. En el período 

estudiado, éstos reprcscnt.1ron cipen;:is c·ntr<! el 2. 3 y el 

5.8% del total de las fuentes de financiamiento. Pero con 

frecuencia, bajo la forma de cr6ditos revolventes con desti 

no a "apoyar el capital de trab;ijo" se oculta un mecanis

mo especulativo de gran importancia. 

Los pasivos a corto plazo con otras fuentes externas 

pueden corresponder asimismo a cuentas corrientes con pro

veedores de materias primas del extranjero, o bien institu

ciones financieras del grupo a través de las cuales se pa

gan, documentdndolas como pasivos, los dividendos, los pa

gos por regalías, intereses, etc. Se requeriría una cali

ficaci6n más precisa en la información para determinar la -

importancia y el tipo de necesidades que cubren tales finan 

ciamientos. 

En una época caracterizada por continuos ajustes en -

la paridad de las distintas divisas, los movimientos de ca

pital a corto plazo se convierten en instrumentos de prote~ 

Ci6n o especulaci6n para las ET, estimulando aún más el de~ 

f 
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equilibrio cambiario. Por otra parte: "La tendencia a la 

especulaci6n frena claramente la inserci6n del capital en la 

esfera de la producci6n y ello, en el momento en que las ta-

sas de beneficio son elevadas (aunque menos altas que las d~ 

rivadas de la especulaci6n). Cantidades crecientes de 'va-

lores' se sustraen del mercado de los negocios mientras el 

crédito se va haciendo más costoso para las empresas. El -

margen de m~niobra entre el control de la inf laci6n (polfti-

ca de austeridad, cerco del cr~dito) y el sost6n del benefi

cio de los monopolios industriales, disminuye cada vez m5sl1. 

En lo que sigue nos limitaremos a scfialar algunas de 

las t~cnicas de financiamiento de las ET que utilizan para -

protegerse de riesgos cambiarios o para especular abiertame~ 

te en el mercado de cambios. 

Protección (!ledging).- Esta tf'§cnica consiste en ven

der a futuros una divisa con posibilidad de devaluaci6n. "Por 

medio de transacciones de divisas de futuro es una medida p~ 

ra protegerse contra riesgos indefinidos e indirectos en el 

tipo de cambio provenientes de la existencia de activos y p~ 

?.! !bid, p. 108. 
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sivos cuyo valor está sujeto a cambios por 1:1edio del tipo de 

cambio al contado~/. Esta t~cnica no parece usarse mucho -

debido a que los costos de cst<ls operaciones con frecuencia 

se ven igualados a las qanancias. 

Adelanto y Atraso de Pagos (Leading and Lagging} .- Es 

ta técnica se refiere a "la manipulaci6n de los perlados de 

tiempo para saldar las deudas de acuerdo a la solidez relati 

va de las monedas involucradas"2.~ de este modo, se logra t~ 

ner un balance positivo en la moneda m~s fuerte. (En tfam.:!:_ 

nos técnicos se hablarfa de tener una posición corta en la -

moneda débil y una pos i ci6n la re¡ a en la moneda fuerte) . 

En la gráfica siguiente se muestra la técnica cuando -

ocurre una devaluación. 

Estrategia Normal.- Dos filiales operando en paises -

diferentes concertan próstamos a corto plazo con la matriz, 

por los que tienen que pagar 5 millones de pesos, adem5s de 

un pago anua 1 ele c1 i v idend,¡.s también por 5 mi 11 oncs de pesos. 

Tom1.do del Glosario de 'l'énninos de Divisas que aparece en el artrcu 
lo de E. R:iy Conterbery: "Divis.:i.s, Flujos d0 C:i.pital y Política ~"e: 
netaria", en Corrercfo Tr;tcn1aciona 1, Balanza de PagosiJ:?Hticas y 
Sistcnas Cmbiarios, árr-BID-ClliI.A, Vol. III, pp. 12'1-12'j, subraya
do nuestro. · 

D.lnn, M. R., op. cit., p. 96. 



ADELANTO Y ATRASO DE PAGOS 

( LEADING ANO LAGGING) 

ESTRATEGIA NORMAL 

CREOITO A 30 DIAS 

por un abastec1m1ento 
de la motriz = $ 5 
millones 

AFILIADA A 

-------tEN UN PAIS DE 

Pago anual por 

d1v1dendos o lo 
MO"IEOA FUERTE 

motriz $ 5 m11\ones ...,. _____ __, 

MATRIZ 

EN EL 

EXTRANJERO 

'ªCREOITO A 30 DIAS 

CREDITO A 30 

DIA S por ventas 

mensunles de A a B 

por $ i millón 

Por un obostecim1ento ___ ..._ __ _ 

de lo motriz = $ 5 
millones 

AFILIADA B 

-------tEN UN PAIS DE 
Pago anual por 
dividendos a la 

motriz =5 millones 

MONEDA DEBIL 

ESTRATEGIA DE EMERGENCIA 

btens1Ón del crédito 

comercial con la -------
motriz. o 50 dios = 
$ 5 millones 

AFILIADA A 

Maximizo activos 

--------1::>t en lo monedo 
fuerte por un 

MATRIZ. 

Retención del pago 
por dividendos 
= $5 millones 

Electo inmediato 

en su efec t1vo 

igual o cero 

' . 
Pronto pago del 
cn~dito comercial 

= $ 5 millones 

total de 

$ 11 millones 

Pronto 

pago del 

crédito por 

$ 1 millón 

AFILIADA B 
Maximizo las 
obligaciones en lo 
moneda déb11, por _______ _,. un total de 

Di vi den dos pagados 
por anticipado 

= $ 5 millones 

$ 11 m1llones de 
crédito obtenido 
de los mercados 
locales 
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La filial "A" está situada en un pafs cuya moneda es fuerte, 

y le concede un crédito comercial a corto plazo a la filial 

"B", que opera en un pafs cuya moneda es débil, de tal mane

ra que "B" debe pagar un millón de pesos a "A". 

Estr~tegia de eme~qencia.- Cuando la moneda débil pr~ 

senta posibilidades de devaluaci6n, la filial "B" situada en 

ese pals hará paqos anticipados a la matriz por el cr~dito y 

los dividendos (en este caso un total de 10 millones de pe

sos), lo mismo que a la filial "A" situada en el pals de mo

neda fuerte (un millón de pesos); esto supone que encuentra 

el crédito suficiente en los mercados locales. 

Por su parte, la filial "A" extenderá el plazo del cr~ 

dita a 60 dlas con la matriz y retendrá el pago de dividen

dos de manera que, sumado al pronto cobro del crédito a la -

filial "B", le hará maximizar activos en la moneda relativa

mente m.1s f~erte. 

En suma, cuando una moneda se debilita, se adelantan -

los pagos de los créditos, se contratan pasivos con los ban

cos locales y se remiten utilidades tan rápido como sea pos!_ 

ble. Se estima que cerca del 50% de las actividades de pr~ 
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tecci6n o especulación financiera seguida por las ET, usan -

esta t6cnica. 

Cr~ditos Externos y Mercados Inte'rnacionales de Dine

ro.- El crecit'liento y desarrollo de los mercados internacio

nales de 1in~ro ha estado ~ntimamcnte vinculado al desarrollo 

de las ET (v~asc cap. I), pero a su vez, han permitido a 6s

tas hacer uso de ::;us facultades espcc11lativas. 

Esta expresi6n de la circulación y concentración inter

nacional del capital-dinero está estrechamente relacionada 

con el papel jugado por la banca internacional. En el caso 

que nos ocupa lla rc~nomfa mexicana) se ha obtenido informa

ción que, aunque engloba tanto deuda pública y privada (esta 

última del secto1 11.1cíon.1l y de los residentes rlcl cxtranic

ro), resulta significativa para evaluar la importancia de los 

flujos provenientes de ese mercado con las implicaciones que 

conlleva: dcpc'1dencia y escas0 control de los flujos de divi 

sas. 

Nñtcsc (cuadro V.13¡ que M6:uc0 absorbió más de la mi

tad de los cr6ditos otorqa<los a este qrupo de países de la re 

gión L:itin:ic1mcr1c<1na en los tres .1ños, cifra q1obal que resul 

ta ser la mtís alta, parcialmente superada solamente por. Bra-

1 



Cuadro V .13 

CREDITOS BANCARIOS EN EUl\OMONEDAS ( Dt::CLAHAIXlS ) OTORGADOS 

A PAIS 1:s LATINOAMEHICANOS DE ING Hl.:so MAS ALTO y 

NO PERTLNECIENTES A !.A OPEP. 

( Millones d•: Dólares di:: El:::. UU. 

-
¡\ Ñ o s 

PAIS PHE~'TAHIO 
197:) 

-
1974 1975 

Argentina 87 .3 558. {¡ 140. () 

Brasil 718. l l 667. 5 2 32l.ü 

Colombia 170. () 8.0 LOO. O 

Costa Hica 11. () lO.O 46.0 

Guyana 12. 5_ 15.0 24.0 

Jamaica 35.6 95.0 l03. 0 

*México l 572.5 l 478.4 2 269.0 

Nicarat;ua 92.0 51.4 SS.O 

Panamá 251.0 101.0 125.0 

Perú 733.6 366.0 :374.0 

Hep. Dominicana 15. o 20.0 ---

Trinidad y Tobago 30.0 22.5 5.1 

s u M A 3 728. 6 .¡ 393.4 5 562.1 
-

Puente : Banco Mundial, División de Finanzas Jntcrna<.:ionales; y Morgan 
Guaranty Trust Cornpany of New York, tomado del Boletin Je F M 1, 
varios números • 
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sil (justamente los paises con riayor inversión extran;era -

directa). 

Las ventajas que esto representa para las ET norteam~ 

ricanas en particular, es la obtención de dólares cuando no 

es posible obtencrlris en los Cst,1dos !':-.idos. Los eurod6-

lares así conseguidos pueden servir ~ara saldar pasivos con 

la matriz o reajustar sus activos y ~asivos internos como -

una respuesta a sus expectativas de variación del tipo de -

cambio. "Parece que no hay duda que las EMNs usando trans-

ferencias ele los curom2rcados durante la r:risic; rk; 1972 '! -

1973 fueron parcialmente responsables de la eventual flota

ción general y lél deval uaci6n del dtílar~-Q/. 

¿Y en las recientes devaluaciones sucesivas del peso 

mexicano, estar5n las ET exentas ~e tocia responsabilidad? 

Evidentemente no, pero estudios más profundos orientados h~ 

cia este tópico tendrtin que dar respuesta sobre su qrado de 

influencia. 

10/ Dunn, M. R., op. cit., p. 100. 

l 



CONSIDERACIONES ~INALES 

Ya hemos señalado la imposibilidad de realizar el aná

lisis del financiamiento de las ET aqrJpándolas por tipo de 

bien producido y menos :iún a nivel de ramas, ante los esca

sos elementos de que disponemos para la pre.o;ente invcstiga

ci6n. Sin embargo, queremos destacar la importancia que r~ 

prest:r1t:i ~·::'1 iz::i1· (~} an~li.sis de la operac16n de L1s ET -no 

s6lo de su aspecto financiero- a nivel dé ramas industria

les, pues esto permitirtl en un fnturo elaborar estudios com

parativos con trabajos similares de otros paises de l~ región 

y, de esta manera, adquirir una visi.6n de conjunto sobre los 

mecanismos de o¡x~rac i6n de las filiales de ET que se locali

zan en el área latinoamericana, mecanismos que en lo esen

cial no han de diferir de un país a otro, dado que estas fi~ 

mas persiguen los mismos objetivos. Eslo favorecería que -

los países de rc~fcrencL1 pudieran definir una estrat<2qia co

mQn para el control de las activtdades de las ET, lo que po

drfa constituir f!l inü:i'.J do una organización regional de 

paf.ses latinoamericanos -en la que participara México- si

milar a la del "Pacto Andino", del cual debr•.d'.an aprovechar

se sus experiencias positivas en materia de polftica indus

trial y c1ntrol de ET. 
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Ha quedado demostrado que las ET de la industria manu

facturera de México financian preferentemente sus operaciones 

mediante recursos locales y que los proven; · ';Ps de la matriz 

tienden i1 r0 "1cir su participaci6n l'll el financiamiento de 

las filiales -en particular la inversión directa- en tanto 

que se incrementan los aportados por otras fuentes externas. 

Asimismo, se ha puesto en claro la irnp<)rlanci.a relativa de 

los diversos renglones finan~iero3, de lo cual se deriva que 

estas firmas cuentan con un al to grado de autof i ;·1.:1nc: .•miento 

y, en funci6n de esto, la utilizact6n de los otros rubros lo

cales -bancos y proveedores- no es muy siqnificativa. Va

le la pena detenerse en este punto, pues existe la creencia -

generalizad,:¡ que los "recursos locales" que en forma crecien-

te utilizan las ET para financiar sus operaciones son funda

mentalmente recursos captados del sistema financiero mexica

no.!/. En el presente estudio queda demostrado lo equivocado 

de esta creencia y por lo tanto de los juicios que sustentán

dose en ello se han elaborado. 

Ya hemos dicho que en una proporci6n significativa el -

excedente económico es generado por las filiales de ET, y por 

lo tanto la utilización que ha de darse a éste estará en gran 

parte determinada por ellas. Esto significa que los "recur-

-------~---·- .. 

.Y Ver nota 13 del capítulo III. 
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sos propios" generados por las ET constituyen una parte im-

portante del excedente económico, el cual, por ser generado 

localmente es "nacional", no as! su propiedad, que en suma-

yor parte es privada y extranjera. Por esta razón han teni 

do poco alcance los intentos del Estado para inducir su apl! 

caci6n en determinadas áreas de la actividad económica. Ade 

más, en este contexto, queda fuera de lugar la "recomenda-

ci6n" hecha il las ET en el sentido de que obteng.:rn en el cx-
2 I 

terior los recursos financieros que necesitan-', puesto que 

desde el punto de vista de estas firmas es mucho mjs conve-

niente utilizar los recursos que ellas mismas generan local-

mente, ya que no representan ninqOn costo y pueden aplicarse 

con bastante flexibilidad. Esto es: resulta ilógico rece-

mendar a las ET no utilizar sus recursos propios, s6lo por-

que se consideran de carácter "local", por ser generados in-

ternamente. 

En realidad, se ha venido aplicando el concepto de "re 

cursos locales" a uno de los renglones que lo integran: el 

endeudamiento con bancos y proveedores, olvid~ndose de Jos -

recursos generados localmente por las propias empresas (re-

'!:_/ Las filiales de errpresas extranjeras" ... deben financiar sus opera 
cienes preferenterrente con recursos del exterior". Concepto expre 
sado por José Carrpillo sáinz ante el "Grup:i de Personas Eini.nentes"
(Group of Enúnenl Persons Tu Study the Irrpact of Mul tinational Cor 
porations on Devclo¡:uent and on International Relations), en la re_!! 
ni6n celebrada en Nueva York en septierrbre de 1973. 



cursos "internos"), que constituyen el renglón más importan-

te de los recursos locales. Esta confusión en el uso de 

los conceptos de recursos "locales" e "internos a la empr~ 

sa" ha dado lugar a que uno de los postulados de la práctica 

tercermundista sea ln de abogar porque las ET que han sftua-

do subsidiarias en esos paises representen verdaderos apor-

tes de capit~l que "coadyuven" al desarrollo ccon6mico, pri~ 

cipio que se sugiere forme parte de un "c6di00 de conducta -

de las Empresas Transnacionales 0 11 . 

Conviene señalar tambi~n que en función del presente -

trabajo el concepto de "dependencia financiera" que guarda -

nuestro pais respecto del exterior para lograr su desarrollo, 

se ve seriamente modificado. Tradicionalmente se ha consi-

derado que en nuestro pafs existe una insuficiencia de "re-

cursos de cap.i.tal" para llevar a cabo los prosramas de des-

arrollo, por lo qu0 resulta indispensable atraerlos y obte-

nerlos del exterior, ya sea en forma de inversiones directas 

-establecimiento de empresas extranjeras- o de pr~stamos 

provenientes de les centros financieros internacionales. Se 

ha estimado que la manera más "saludable" para el país de 

atraer estos capi.tales es la primera, puesto que no comprom~ 

lf CNJ, Centro de Empresas 'l'ransnacionales, "Eitpresas Transnacionales. 
Cuestiones Involucradas en la Formulación de un C6digo de Conducta", 
~afos 95-97, pp. 24-25. 

1 
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te nuestra Balanza de Pagos como lo harían los pr6stamos. P~ 

ro resulta que estas firmas generan una parte significativa 

del excedente económico, la cual en su mayor proporci6n es -

remitida al exterior y la parte restante la utilizan para f! 

nanciar sus operaciones, constituyendo el origen de más del 

50% de sus fuentes de fondos. Esto es: las filiales de ET 

que operan e:1 nuestra economía generan grandes volúmenes de 

capital que si se quedaran en el pa!s serían suficientes pa-

ra financiar importantes proyramas de desarrollo económico. 

Pero aunque estos recursos se generen "localmente", su apro-

piaci6n es priv~da y su aplicación corresponde al maceo en -

el cual operan las firmas que los generan: la econom!a mun-

En consecuencia, si en nuestro pafs no existen re-

cursos de capital suficientes para financiar el desarrollo -

económico, no es poryue seamos incapaces de generarlos, sino 

porque en su mayor parte son transferidos al exterior en fo~ 

ma subrepticia. Resulta parad6gico que parte de estos re-

cursos vuelvan al pafs en calidad de inversión extranjera d! 

recta o de préstamos. Además, e 1 hecho de que las ET que -

operan en la industria manufacturera financien mayoritaria-

mente sus operaciones con recursos locales, en particular 

los generados por ellas mismas, ratifica que en lo esencial 

y Re<Xlrderros que un.o de los objetivos Msicos que deben currplir las f! 
liales de El' es el de contribuir a financiar la expansión interna
cional de la corporaci6n. 
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no guardan una "dependencia financiera" respecto del exte

rior para llevar a cabo sus operaciones. 

Si en verdad existe una preocupaci6n real sobre la 

aplicación que se da al excedente económico generado en 

nuestro país y se pretende reorientar su canalización y us~ 

serla necesario introducir n~~ificacionos sustanciales en -

la operación da las ET, ajustando sus actividades a los ob

jetivos que emanen de una política industrial que persiga -

el verdadero desarrollo independiente del pais. 

La experiencia reciente ha demostrado una vez más que 

las ET no atienden a "recomendaciones y exhortaciones" del 

Estado para contribuir a ~a solución de los grandes probl~ 

mas nacionales, por lo que se hace evidente la necesidad de 

instrumentar medidas eficaces que permitan mantener bajo un 

control m5s efectivo las actividades que desarrollan estas 

firmas, cuyos intereses a todas luces han estado contrapuA! 

tos a la consecusi6n de los mSs elementales objetivos de 

justicia social. 

El Estado mexicano podr1a mejorar sustancialmente los 

actuales sistemas de control de las E'l' con la creaci6n de un 

Centro Nacional de Información sobre Empresas Extranjeras, 
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que concentrara la información captada por diferentes Depen

aencias y Organismos oficiales en los que actualmente se en

cuentra diseminada y manejada en forma individual, pues los 

organismos que la captan la consideran como su "patrimonio 

propio". Un conocimiento más integral sobre las acciones -

de las ET y su incidencia en la economla del pals, permitida 

al Estado formular una polltica industrial sobre bases más -

firmes. En este sentido dicho Centro constituirla un valio 

so elemento de apoyo y su puesta en marcha no implicarla ma

yores niveles de presupuesto, dado que ya existen los siste

mas de captación de informaci6n -cuyo funcionamiento hahrla 

que mejorar- y los t6cnicos encargados de su manejo; sólo 

se requerirla en forma adicional un reducido número de espe

cialistas que realizaran labores de coordinación y supervi

sión del proceso de concentración de la información. 

Particularmente, en relación al tema que nos ocupa, es 

necesario conocer, del cr6dito otorgado por el sistema ban

cario mexicano, qué proporción representa el financiamiento 

prestado a las filiales de ET que operan en México y a qué -

precio, para evaluar en qué medida esta intermediación finan 

ciera que llevan a cabo los bancos corresponde a los objeti

vos de desarrollo social propugnados por el Estado. 
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Por otra parte, es necesario conocer las condiciones 

financieras de los préstamos del exterior (plazo de venci

miento, período de graciil, tasa promedio de intcr6~, utili-

zaci6n del cr6dito, etc.). Es decir ¿cufil es el uso o 

aplicación de los recursos provenientes del extranjero por 

parte de las ST en M6xico? ¿Sirven para la acumulaci6n de 

capital o para obtener ganancias especulativas? 

Por sus implicaciones, son preguntas que urge respon-

der. 



APENDICE ESTADISTICO 
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Cuadro 1 

PRESENCIA DE EMPRESAS EXTRANJERAS Y VALOR DE LA IED POR RAMAS DE LA 

INDUSTRIA MANUFACTURERA ( 1970 ) 

Presencio de emp. ext . Valor de la IED 

RAMAS 1 / 
Número o· .o Monto --· :s 

Alimentos 77 6.9 14<3 .3 7.1 
Bebidas 38 3.4 87.2 4.2 
Tabaco 8 0.7 59.3 2.8 
Textil as 25 2.2 43.0 2.0 
Colzodo y vestido 21 ¡. 9 13.7 0.7 
Modero y corcho 3 0.3 3.1 0.1 
M.Jebles y accesorios 9 0.8 10.2 0.5 
Papel 26 2.3 63.9 3.0 
Imprenta y cditO<"ial es 27 2.4 26.2 1 .2 
Productos de cuero 2 0.2 2 .1 0.1 
Productos de caucho 10 0.9 86.2 4.1 
Productos qu imi cos 306 27.5 617.9 29.4 
Derivados del petróleo 2..J 8 0.7 16.9 0.8 
Productos minerales no metálicos 40 3.6 81.1 3.9 
t-hitoles básicos 34 3 .1 76.8 3.7 
Productos metálicos 132 11.8 125.3 6.0 
Maquinaria no eléctrica 100 s·.o 112 .6 5.4 
Maquinaria y aparatos eléctricos 136 12.2 215.2 10 .2 
f..-'oterial y equipo de transporte 47 4.2 211 .6 10.1 
Otros industrias manufactureros 66 5.9 99.4 4.7 

TOTAL 1 115 100.0 2 100.0 100.0 

Fuente : Elaborado en base a 1 os cuadros Núms. 2 y 10 del apéndice estadístico del trabajo 
de B. Sepúlvedo y A. Chumacera "lo Inversión Extranjera en f,,.'.éxico", FCE, Mé 
xico, 1973 • -

Millones de dólares 

Los datos que sobre esto ramo aquí se consignan fueron proporcionados por la Sub Di 
rección de Investigación Económico y Bancaria del Banca de f,,.'.éxico, S. A. Las :: 
estadísticos sobre IED presentados por B. Sepúlveda y A. Chumacera no incluyen den 
tro de la industrio Manufacturera los cifras referentes o los productos derivados del -
petróleo y del carbón, las que presentan junto con las correspondientes o extracción 
y refinación de petróleo . 
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Cuadro 2 

DISTRIBUCION POR RAMAS DEL VALOR DE LA PRODUCCION Y DE LAS VENTAS DE LA 

INDUSTRIA MANUFACTURERA ( 1970 ) 

( Monto en millones de p<WJIS) 

1 Valor de la produc:ción Ventas 

RAMAS 
Monto <?; Monto e• 

,Q 

·-· 
Alimentos 37 387 19.2 36 529 \9 .5 
Bebidos 11 420 5.8 1 \ 103 5.9 

, 1 
Tabaco 2 888 1.5 2 90\ 1.6 
Textiles 13 749 7.0 13 130 7.0 
Calzado y ves ti do 7 461 3.8 7 016 3.8 
M:Jdera y corcho 2 274 1.2 2 189 1 .2 
Muebles y accesorios 1 949 \ ·º 1 864 1.0 
Papel 7 188 3.7 6 862 3 .7 
Imprenta y editoriales 4 591 2.4 4 393 2.3 
Productos de cuero 1 144 0.6 l 102 0.6 

# 

Productos de caucho 3 377 1.7 3 056 1.6 
Productos químicos 26 815 13.7 25 310 13 .5 
Derivados del petróleo l 248 0.6 \ 209 0.6 
Productos minerales no metál ic05 8 367 4.3 7 964 4.3 
Metálcs básicos 23 242 l l.9 22 342 11 ,9 
Productos mctál icos 10 864 5.6 10 408 5.6 
i'iQGuinaria (no eléctrica) 4 443 2.3 4 182 2.2 
/'iv:Jquincria, aparatos y artículos cloc. 10 058 5.2 9 528 5,1 
/'iv:Jterial y equipo de transporte 14 564 7.5 14 254 7.6 
Otras industrias manufactureras 2 021 1.0 l 9.10 1,0 

TOTAL 195 050 ~ºº.o 187 282 100.0 

Fuente : DirecciÓ<l Genero! de Estadística, SIC, IX Censo Industrial 1970 • 
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$,LAN..:ES ..:OMPARA11VOS ACU1>,tJLi1DOS DE L,\S EMPRESAS 

TOTAL DE 1.A MUES TPA 

( Mile, de Pe>~• ) 

CONCEPTOS 

ACTIVO 

1 • - Circulante 

a) Efectivo 

b ) Ctas. y doct"'. PO< cobrar 

e) lnvcnioncs en val 0<cs 

d ) Inventarios 

2. - E!!:> 

a) Inmuebles, plonta y equipa 

3.- Otr"' activos 

PASIVO 

1 • - Con el exterior 

a) Motriz 

- corto plazo 

- largo plazo 

b) ~ 

- corto plazo 

- largo plazo 

2 ... Con nocionales 

a ) Bonc01 

b ) Provu1:dows 

e) Créditos diferid<>! 

CAPITAL 

1.- Capital so<..iol 

2.-

3 .- Utilidades por ~pllcor 

A Ñ O S 

1971 

?8 040 352 

17 '.' .-0 )87 

8053;1 

7 571 850 

l 424 087 

7 459 389 

8 913 984 

8 913 984 

1 865 681 

14 553 389 

7 131 011 

1 404 7 'o3 

901 510 

1970 

~s :.93 514 

16 146 ',74 

7?463 1;j 

1 355 344 

'o 902 199 

8 03'.l 589 

8 083 589 

12996135 
-= 

6 453 994 

1274415 

908 552 

DIFERENCIAS 

usos íUENTES 

325 484 

68 743 

556 !.>90 

830 395 

402 430 

7 042 

503 253 ó65 853 -- - 137 390 ·-----<----- ------i-----l 

5 726 248 5 179 579 

2 643 564 2 728 933 85 369 

3 082 684 2 450 646 632 031 

7422378 6542141 

3 469 296 2 740 838 728 45! ,_ _____ _,_ ______ ,____. __ r---~1 

3"'49411 35'.-0038 --- 8937' 
1-------1-------- --------

303 671 741 265 S2 40 

13486963 12 697 379 
:_--=----·--:::::=:::::-

8 581 149 7 913 425 XXX 667 72< 
--·---·------·---·~----~ 

1 562 129 1 553 371 >XX - 101 24; ·------+-------- ·-----1-------
2 187 040 1 751 372 XXX 

4,-

( lncrcmonto neto de capitel ) j 
UtilicivJ del cji:rcici: ______ ~~6 b45 

100215( 

_1 -~·-69_:'_.1_1 ~---- d}~~J 
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Cuadro 4 
BALANCES COMPAR1-.TIVOS ACUt .. ULADOS DE LAS EMrRESAS 

TOTAL DE LA MUESTRA 

170 

( Miles de Pesos ) 

A f:l 
CON CE nos 

o s DIFERENCIAS 

197/ 1971 lt.;OS ; Ul~·JTES 

ACTIVO 34 757 -00 32 184 '. 70 

1. - Circulante 21 538 484 19 485 382 --
a) Efectivo 983 516 847 855 135 661 --,______ ____ 
b) Ctcn. y doctos. por cd:iror 10 320 997 9 147 171 1 173 876 I . - ' 

·- ----- --------
e) lnveniones en vclOC'eS 1 944 565 1 427 971 516 594 -

d) Inventarios 8 789 406 8 o 7 3ó5 222 021 --
2.- ~ 10 593 015 10 130 650 

a) Inmuebles, planta y c<¡uipo 10 593 615 10 130 650 4 '.' 9)5 ---

3.- Otros oct ivO! 2 635 501 2 5~JH 38 .. 863 ---

PASIVO 18 º~º 700 17 483 269 

1,- Con el c:<tcrior 10 421 157 9 352 526 

a) M::itriz 1 402 496 1 404 763 

- corto pi azo 1 041 854 901 510 --- 140 344 

- largo plazo 3 'JO '>42 503 253 142 611 --
b) Otr01 9 018 661 7 947 7 J3 --

- corto pl-3zo 4 315 451 3 649 851 - ' - 665 soo 
- lcr¡¡o plato 4 703 210 4 297 912 -- 405 298 

2.- Con nacionulci 7 639 543 8130743 

a) Bancoo 3 158 022 4 098 728 940 70t. ---,_ ____ ._ 
b) Pru-1ccdore1 4 187 739 3719591 468 148 ,__ ____ 
e) Crédito" c.!iforidos 293 78? 31?. 424 18 642 -

---
CAPITAL 16 706 900 14 701 401 

.. - _:; 

1.- Capital •ocial 10 475 499 9 289 899 XXX 1 185 600 ----- --
2.- Rescrvos do capital 2 268 890 7 192 678 XXX 7·, 212 ____ _i._ ______ -

3 .- Utilidad., por aplicar 2 212 970 2 059 893 XXX 153 077 

( lncramenlo neto do copita! ) 1 414 889 

4,- Utilichl clol ejercicio 1749541 1 158 931 1 749 541 

·---~·----- ---- ....=.":..;:.-...=-_-::::,:~ 
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Cuadro 5 
BALANCES COMPARATIVOS A-.:UMULADOS DE LAS EMf'i{ESAS 

TOTAL DE LA MUESTRA 

( Miles de Pe101 ) 

-

171 

A ~ o s DIF E REtlCIAS 
CONCEPTOS 

1973 1972 usos FlJENT[S 

ACTIVO 41 249 105 34 905 622 

1 . - ~~ 26 778 300 21 611 741 

a) Efectivo 1 020 765 984 072 36 ó93 ----
b) Ctos • y dodoo. p0< coL ror 12884653 10 3'17 415 2 4'i2 238 ---¡._. 

e) lnvcniones en valore, 2411'·942 1 944 565 47? 377 - --,___ 
d) lnventoriO!I 10 455 940 8 290 689 2 165 251 - --

2.- ~ 11 364 961 10 643 423 

o) Inmuebles, planto y equipo 11 364 961 10 643 423 721 538 ---
3.- Otr0> octiv0> 3 105 844 2 650 458 455 386 ---
PASIVO 22 145 132 18 158 064 

1.- Con el exterl0< 11194 033 10 518 521 

a) ~ 2 111 875 1485270 

- corto plozo 1 682 093 1 124 628 --- 557 465 

- largo plazo 429 782 360 642 --- 69 140 

b) ~ 9 082 158 9 033 251 

- corlo plazo 4 045 281 4 315 451 270 170 ---

- largo plazo 5 036 877 4 717 800 --- 319 077 

2.- Con nacionales 10 951 099 7 639 543 -
a) Bancoo 4 143 016 3 158 022 --- 984 994 

b) Proveedores 6 273 194 4 187 739 --- 2 085 455 

e) Crédit01 difcridoo 534 889 293 782 --- 241 107 

CAPITAL 19 103 973 16 747 558 - - ""-
1.- Capital 1odul 12 088 112 10 507 499 XXX l 580 613 

-~-------
2 .- Rc1orvo1 de c-opital 2 257 301 2 270 070 XXX - 12 769 ·-
3.- Utilida<lc1 por aplicar 2 248 255 2 217 026 XXX 31 229 

( lncrc·rnento neto de: capltnl ) 1 599 073 

4 .- Utilidad do! ejercicio 
2 510 305 l 752 963 2 510 305 

- -- -- ---===;.:::.-

1 
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Cuadro 6 
BALANCES COl\1PARATIVOS ACUM.JLADOS DE LAS EMPRESAS 

TOTAL DE IA MUESTRA 
l 72 

í Milci de Po1os l 

A ,:¡ o s DIFER(NCIAS 
CONCEPTOS 

1974 1973 usos FLflJTES 

ACTIVO 49 532 439 40 482 317 
--··-

1 • - Clrcula~lo 32 801 812 26 141 653 

Q) Efectivo 865 348 1 017 300 - 151 952 ----- -·----
b) Cttu. y doctOI. por cobrar 14 118 187 17 532 433 1 )tM 749 -- -

···-~-- .. ---
e) lnver1fones en valores 2 199 592 2413832 - ?14 240 -
el> lnventoriOl 15 618 690 10 \17 088 5 441 6()2 --

--
2.- ~ 13 056 310 11 259 79?. 

--
a) lnmvcblcs, planto y c<;uipo 13 OS'· 310 11 259 792 1 796 518 -----

3.- Otros oct ivos 3 674 317 3 080 872 593 445 - . --- i-· 

PASIVO 2a 813 865 21 786 065 
----

1.- Con el exterior 14661474 11 080 366 

a) Natriz 2 409 061 1 996 449 

- corta plazo 1 957 116 1 648 695 -- 308 421 

' - largo plazo 451 945 347 754 --- 104 191 

b) O tren 12 252 413 9 083 917 

- cO<ta plaza 6 907 710 4 047 040 --- 2 860 670 

- largo plazo 5 344 703 5 036 877 --- 307 826 

2.- ~~ 14 152 391 10 705 699 

a) Bancos 5 758 580 4 039 097 --- 1 719 483 - --~-

b) Provcú.:.lorrs 7 738 807 6 136 144 -· 1 602 663 

c) Cr<klitos dlfcridr>s 655 004 530 458 --- 124 546 

CAPITAL 20 718 574 18 696 252 
___ :"'~ 

l.- Capital social 12 735 694 11 941 282 XXX 794 412 
r-------~ 194471 2.- Rcscr..,..os d~ 01pital 2 223 887 2 243 334 XXX 

------~ 3.- Utilich:.r., fl'Y oplicnr 3 118 603 2 036 180 XXX 1 082 423 

( Incremento neto de capital ) 

---~~~,':' 4.- Utilidad cJd 1:jercicio 
2 640 390 2 ·175 456 

- -·-----·~ 
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1971 

1972 

1973 

197-t 

Cuadro 7 

FUENTES DE FlNANCIAMlENTO DE LOS lNClrnMENTCJS DEL C,\PlTAL CONTABLE 
TOTAL DE EMPJU:SAS DE LA tv1UESTl\A 

1971 - 7.¡ 

( milt.:s de pesos ) 

INCREMENTO NETO DEL CAPITAL CONTABLE FINANCIADO POR 

Capital Utilidades por Nuevas 
Social 

He servas 
Aplicar 

Total Reinversiones 
inversiones 

667 724 - 101 242 435 668 1 002 150 660 581 3.J:l 569 

1 185 600 76 212 153 077 1 -114 889 6-13 752 771 137 

l 580 613 - 12 769 31 229 1 599 07:3 731 780 867 293 

794 412 - 19 447 1 082 423 l 857 :388 1 446 929 -110 459 

Fuente: Estados contables de las empresas . 

1-' 
..._¡ 
w 



Cuadro 8 

MONTOS ASIGNAL'OS PARA DI::l'REC:IACION Y AMOHTIZAClUN POll LAS EMPRESAS DE LA MUESTRA, 

AGRUPADAS POR TIPOS DE 131 L:\ Pl\ODUCll X> ( l 9ii - 7 .¡ ) 

( miles de pL·sos ~ 

¡\ Ñ u ~ 

GHUPOS 
1971 1972 1973 l l) 7 4 

Bienes de consumo no duradero 166 377 17 2 924 174 179 214 781 

Bienes de consumo durable 322 453 248 6:'i6 260 360 281 398 

Bienes intermedios 613 330 672 031 656 499 749 626 

Bienes de capital 161 954 201 055 2:33 083 373 650 

TOTAL 1'264 114 1'294 666 1 '324 121 1'619 455 

Fuente : Estados contables de las empresas • 
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Cuadro 9 

TOTAL DE LA MUESTRA 

1 
____ c __ º_N_C_E_·'_'T_o_s_· -------------- -=-¡9;¡ ·--==;~::__ __ ---l~J-·- -~7~ j 

A o 

_:.=_ _____ - _____ · __ 366 I~ 

.• 140344 """'----~ !J 
Aumentos de p:nlvos : 

~orto pl.'u.o 

-=-~;, ~: . 3~ ~~ •. -~;;1 
· ¡·----. -~ 

728 4'.i.J -- 1 ~·, t ~·M 1 1 719 4831 

89 373 - ~---¡68 _~- -;-;'35 .;;~--[ 1 602 563 1 

62 406 ---=-~~~ ~-~41 12! -r- 124 ~~-

largo pl•zo 

2) Con OIU& fwn1cs -.!el exterior 

corto pl.lzo 

largo pl.1z.o 

3 ) Con nactona.Jce 

a ) Bancos 

b ) Proveedor e a 

e ) Crl-iJ1tos dlk·rtdos 

"'° '" "'752 f "' 780 .. L' 446~ 
~~~--¡-··-77_1 __ ~3_? . 867 293 410 4~~ 

L'!ilid•d<l<I ejercicio l 156 645 i l 749 54'._J_~_510 3l~;- ~~~O 

1---~-·_:_L"_;_,:_'oo_L_Y_·_""_"_"_"'_cl-{Jll _______ J::::-·-:~~:: : :: :: ,: :: : :: 

Aumcn[O del capital conrablr.• lln:ancl111lo por : 

l ) Reinvcrs1oncs 

2 } Nuevas Jn1.·crslooce 

Fuente : elaborado en base a los cuadro 3 - 8 . 



Cuadro 10 

CLASIFICACION DE LAS FUENTES DE FINANCIAMIENTO Y SU IMPORTANCIA RELATIVA POR AÑOS 

TOTAL DE LA MUESTRA 

( Monto en Miles de Pesos i 

TOTAi. DE fUtNHS 

LOCAl.lS 

2 ... ~ 

J ... ~ 

DEL EXHRIO<! 

1.-~ 

1971 1911 [ l97J -¡ \971 

f-5-072_,,..,,,._5_;_4_~ ~~J,;:,? [,~;:, r+-·-1.-
0

2-2;)-r. ~-1-00 _ _:__º .... 

~ ~:: :: 1~::= f~~;-,=+--~'.;~1~~~:~~-~j=~t-- : :~ :: r ~~ :: 
1 156 645 ¡ 22.8 1749541 [2s.s 1- 2 s10 305 ' 25.? i 2 640 390 19.6 

1264114 124.9 1294666 21.lt1324121 13.7 1 1619455 12.0 

660 581 - 13.o ~ 753_1~_ 731 780 ~I 1 446 929 10.7 

-- -- __ -_---1--.:~¡--_:_=-- -=-~-1---366192_. __ 2__:_7-_ 

728 458 14 .4 ----=--¡---:._~ __ J_ 984 99_~_ ~~-~¡ l 719 483 12 . 7 

89 373 1.8 468 148 7 .6 2 085 455 21.5 l 1 602 663 11. 9 

62406 1.2-- -- - -- 241107 .~ 124546 0.9 

1110997 __ _3_1~~!_?~2-___L~-~-~~-~~~r~T 3991567 29.5 

470 959 ---;-;, 911 401 ___ 14.a j l 493 09a _f ls.4 \ 823 071 1_~ 
341 569 -- 6.7 771 137 12.5 867 293 ! 8.9_J 410 459 3 .0 

b} pc11lv°" 

.. cl..rlo ~lato 

2 , .. Pa,i\IOI C.!Yl Olfo1 f~nte1 

- corto f-loio 

137390 2.7 140344 2.:3 626605 1 6.5 1 412612 3.1 
----- ----- ----- ·t 

,__--___ , __ --_-- 140 344 2.3 557_~~~~-\ __ 3_08_4_21 _____ 2_.3_ 

1----13_7_3_Yo __ --+_2 . .7 -- -- 69 140 1 o.7 ._i __ 1_0_4_19~1_,_ __ o_._0_
1 

1----63_2_0_3_0_-+ __ 1_2_._s _ l 070 !398 __ _!2~ 319 077 1--;;--¡ 3 168 496 1 23.4 

665 600 1 o . 9 - - 1 - -
1------·r----

2 860 670 21 .2 

632 038 12.5 405 298 6.6 319 077 3.3 307 826 2.2 

1 1 

Fuente : cuadro 9 
• lc1 fl\J9YOl lnveniurieJ ion con1ld•rodo1 como lnven16n dlr•cto d.• lo mctrl1 ( Vet Cop. IV ) 
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Cuadro 11 
BALANCES COMPARATIVOS ACUMULADOS DE LAS EMPRESAS 

BIENES DE CONSUMO NO DURADERO 

( Miles de PelO!I ) 

l77 

A f:l o s DlFERE NCIAS 
CONCEPTOS 

1?71 1970 usos FUENTES 

ACTIVO 6 493 133 5 675 038 
------ ·-

l . - Circulante 4 659 221 4 067 722 
·-

a) Electivo 288 446 189 896 98 550 - -
b) Ctm. y docta!. por coorar 2 114 519 l 980 307 13412? ---
e) lnveniorles en val orct 204 314 114 662 89 652 ---
d) Inventarios 2 051 932 1 782 857 269 075 ---

2 .- ~ 1 461 497 1 338 882 

o) lnmucüles, planta y equipo 1 461 497 1 338 882 122 615 --·-

3.- Otros octivOI 372 415 268 434 103 981 ---

PASIVO 3 169 786 2 706 508 

1. - Con d cxterio.- 1 483 081 1 425 615 

a) ~ 643 642 521 159 

- corto plazo 442 570 318 999 --- 123 571 

- largo plazo 201 on 202 160 1 088 ---
b l ~ 839 439 904 456 

- corto plazo 521 780 639 912 118 132 --·-

- largo plazo 317 659 264 544 --- 53 115 

2.- Con nacionales 1 686 705 1 280 893 

o l lkincos 790 636 514 226 --- 276 410 

L) Proveedores .$76 083 751 554 --- 124 529 

e) Crédito1 clifcridOI 19 986 15 113 ---- 4 873 

CAPITAL 3 323 347 2 968 530 
-

1.- Capital rncial 1 743 290 1 591 330 XXX 151 960 

2. - Rc1ervo• de e<Jpitol 323 039 300 310 XXX 22 729 

3.· Utílldodu1 pe.< upllcor 855 003 705 923 XXX 1-49 080 

( hcrcmonto neto do :cpitol ) 323 769 

~ •" Utilidad cid cjc!ld~ia 402 015 370 967 ~-~~-~~ ---------··------·-'---·- ---·-·--·- ---· 



Cuadro 12 
BALANCES COMl'ARAll\'05 ,.,.::.uMt,L<>D0S DE LAS Eíw RESAS 

BIENES DE CONSUMO t'IÜ DURADERO 

( Mil•• de Pei°' ) 
--
A f:l o s DIFERENCIAS 

CONCEPTOS 
1972 1971 usos FUENTES 

l ACTIVO 6 861 007 6 493 133 

l . - CírculOT>te 4 890 821 4 659 221 

a) Efectivo 344 988 288 446 56 542 -- - ·-
b) Cta•. y docta>. por e rorar 2 277 859 - 2 114 5:9 163 330 ---
e) lnvcníonct en valoc-es 187 374 204 314 --- 16 940 

d) Inventarios 2 080 600 2 051 932 28 668 -- -

2 .- ~ 
1 614 61'.í l 461 497 

o) Inmueble•, planto y equipo 1 614 bl5 1 461 497 153 118 ---,__ ____ ,__ 

3.- Otr~ activos 355 571 372 415 --- 16 844 

11 PASIVO 3 191 97'9 3 169 786 
--

1.- Con el c'<lcrior l 858 200 1 483 081 

a) ~ 386 759 643 642 

- ceóo plazo 268 579 442 570 173 991 ---
- laruo pi azo 118 180 201 072 82 892 -----

b) ~ 1 471 441 839 439 

- corto plazo 1 264 413 521 780 --·- 742 633 

- lor¡¡o plazo 207 028 317 659 110 631 ----
2.- fo,., nocionales 1 333 779 1 686 705 

a) Bancas 369 207 790 636 421 429 ---
L) Provccdorei 950 124 876 083 --- 74 041 

e) Cr.'.dlt°' díforidOI 14 448 19 986 5 538 ----- ----------
111 CAPITAL 3 669 028 3 323 3_1Z. 

l.- C<Jpftcl se>cínl 1 825 790 1 743 ?90 XXX 82 500 --
2 .- Hcsi!rv'.a de c.~¡,ilol 305 126 323 039 XXX - 17 913 -------- -------· 
3. - Utilidr;~Jc:s ¡..1cr aplicar ?77 045 855 003 XXX 122 042 

----~-

( lnr;rcn1i:!nto m·!o <fo vipital ) 186 629 

·1.- Utili<l<>cl éd cJc1ckio 561 067 402 015 561 067 l 
---·-----------·-·--------- ----~-~ - ·- . ---- ·--- ------· ;.~--~_:..:.=::..:- l 

' 
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Cu::idro 13 
BALAt-:..::ES ...::ot,J'Aí\A, h'OS rn:::U,.,,,\ULADOS !JE Lf\S Ef'o1l't<ES.c,S 

BllNES DE CONSUMO NO DURADERO 

17'J 

( Mile• de Pe10< ) 

CONCEPTOS 

ACTIVO 

1.-~ 

o) Efectivo 

b) Ctas. y doctos. por cobrar 

e ) lnven lone1 en vol ores 

d) Inventarlos 

2.- ill2 

a) lnmueblc1, plao•a y equipo 

3. - Otr0< activos 

PASIVO 

1 • - Con el exterior 

a)~ 

- corto plazo 

- largo plazo 

b) ~ 

- corto plazo 

- largo piar.o 

2. - Con nocional es 

o) Buncos 

b ) Proveedores 

e) Crédit"' difwicko 

CAPITAL 

1.- Copilo! oociol 

3 ... Utilid"d"' ¡>N oplic<Jr 

A Ñ OS 

1973 1972 

7 794 907 6 861 007 

5 570 363 4 890 821 

256 190 344 988 

2 645 418 2 277 859 

215 963 187 374 

2 -452 792 

1 691 388 l 614 615 

1 691 388 l 614 615 

533 156 355 571 

3 670 626 3 191 979 

1 863 888 l 858 200 

548 411 386 759 ,____ ____ ------

138 034 

1 315 477 

1193407 

122 070 

118 180 

1 471 441 

1264413 

207 028 

l 806 738 l 333 779 
·--------¡-·----·~ 

Dlí(RENCIAS 

usos FUE MES 

88 798 

367 559 

28 589 

372 192 

76 773 

177 585 

19 854-.i 

71 006 

84 958 

592 445 369 207 - - - 223 238 ------l----·--+-----1"------
1 198 ni 950 124 248 597 

15 572 

4 124 281 3 669 028 ------· -----
2 188 290 l 825 i'90 XXX 362 500 ------- -------+------+-----
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Cuadre 14 
:1ALAi'L.ES C0/\1i-,\i'A, lvOS A.::UMULADOS Dí: :.,.s Elv1í·RESAS 

SIENES DE CONSUMO NO DUltADERO 

(Miles de Pesos) 

1130 

A íl o s DIFERENCIAS 
CONCHTOS - -

1974 1973 usos f UfNT[S 
-

ACTIVO 9 199 967 7 282 755 
~· 

1 • - ~ 6 695 068 5 ¡~ 689 

a) Efectiva IU 880 248 406 -- 80 526 >----- ------
b) Ctos, y doctos. por cobrar 2 728 9?-1 2 466 976 261 948 --- --
e) lnversi~s en valores 204 029 215 943 --- 11 914 --
d) Inventarios 3 594 235 2 ?,17 36'1 1 376 871 ----

2 .- f.!l? 1 955 368 l 613 383 

a) Inmuebles, planto y "'JUÍpo l 955 368 l 613 383 341 985 -
3.- Otr01 activ01 549 531 520 683 28 8-48 ----
PASIVO 4 909 425 3 408 006 

1.- Con el exterior 2 853 937 1 764 058 

o) ~ 754 154 j(¡.1 831 
·--

- corto plazo 516 296 366 797 --- 149 499 

- largo pleno 237 858 138 034 --- 99 824 
b) ~ 2 099 783 1 '.J59 227 

- corto plazo 2 058 216 1 137 157 --- 921 059 O--·-

- largo plazo 41 567 1 /? 070 80 503 ---,___ 
2 .- ~:~~·~~ 2 055 488 1 643 948 

a) fl<mcos 594 374 498 520 --- 95 848 
b) Prov~·.;dorcs ~693 1 129 890 --- 229 803 

e) (r,'.ditm diferido. 101 421 15 532 --- 85 889 ------ ----
CAPITAL 4 290 542 3 874 749 

=::::::..::-..:;:::=:::::::::::: ·:-::-.-:::=::----=.:::::::::.-:-.:.::'." 

1.-- Capital svci<JI 2 157 160 2 082 710 --~-¡__z~~I -------~ 

,_ ______ 
2.- P.c:i.f'rvm do c.opitol 281 426 312 119 XXX - 30 693 --- -----
3.- Utilldado• por aplicar 1 187 985 867 851 XXX 320 134 -

( ln~rcmcr.10 neto do copita!) 363 891 
----·-

4 •· U:ilidr;d <h·f cjc.:rcido 663 971 612 069 663 971 
__________ , _ __¡_ _______ ~---·----- ------- ... ---

1 



Cuadro 15 

FUENTES DE FINANCIAMIENTO DE LOS INCHEMENTOS DEL CAPITAi. CONTABLE 

EMPRESAS PHODUCTORAS DE BIENES DE CONSUMO NO DUHADEHO 

1971 - 74 

( miles de pesos ) 

INCHL·:l\1ENTO NETO DEL CAPITAL CONTABLE FL\JANCIAOO POR 

AÑOS 
G1pitul Utilidades por Nuevas 
Social 

He servas 
Aplicar 

Total !{e inversiones 
Inversiones 

1971 151 960 22 729 149 080 323 769 166 359 l '17 410 

1972 82 .500 - 17 913 1.22 042 186 629 169 003 17 626 

1973 362 .500 19 399 6 277 388 176 292 146 96 030 

1974 74 450 - 30 693 320 134 :363 891 363 .561 330 

............ 

Fuente : Estados contables de las empresas . 
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Cuadro 16 

SIENES DE CONSUMO NO DURADERO 
( Milc• de l"w• ) 

[ _________ __:___::_ T~.:_ -
1971 ¡0;2 1973 

Dlnn1lnucii>o <le ICli''-0-.-------------1---~~---------=~~ 784 r--88 7~~-¡. ___ 92_4_40 

CONCEPTOS , 1 
Aumentos de p.uh·os : 

1 ) Con 1a matrlz. 

C.'tlrtO plazu 123 571 -- 141 798 149 ~99 

largo pLu.o -- -- 19 8.~A .. _--2.2_.!)24 

2) Con otras fu~ntcs tlel exterior 

-- ~ 742 63_'.!__ -- --~~~ ----.. cono plou.o 

53 115 -- -------lorso plazo 

• ) llan<o• 

b) PrO"IC(.~Jorc& 

e ) Cmlilos dircrldoo 

Aumcnlo del capit.:il conwotc Hn:incl.1ilo por : 

t ) lklnveru.iura~M 

2) Nuevas ln•l!'ralooca 

Utl1Jt!J.'..l ú·:l c1crck10 

Dcpn:c lt1.cl(x1 y a.mortll~clOO 

T O T A L 

Fuente : elaborado en base a los cuadros 8 y 11 - 15 . 



Cuadro 17 

CLASIFICACION DE LAS FUENTES DE FINANCIAMIENTO Y SU IMPORTANCIA RELATIVA, POR AÑOS 

BIENES DE CONSUMO NO DURADERO 
( Monto en Miles de Pesos ) 

..-----------~------ ··-----·--------ir----------. 
1 9 1 l 1 9 7 1 1 9 7 J 1 9 7 ' 

TOTAi. D! fU!NTlS 

LOCAi.iS 

a) vfll;¿od ~I ejtrcicío 

l.-~ 

OCL !XTCP.10< 

1 ... ~ 

b) r:xnlvO'I 

'1. ... ~~ 

- corto ~·lazo 

.. lo•go ¡.loro 

1 474 659 
100 .o 1 ?" 078 m 100_.o __ }.'" "'~- ._'".'.;;'..~ 2 9 ;"" .• --""'~º-¡ 
77.3 1 010819 57 1 1656226 86.5 1 746293 60,0 1 

- . . . ====- =----==~- ==·=¡== 
734 751 49,9 936 778 52.9 1183 267 ¡ 61,8 1 334 753 .:s.s 1 

402015 27.3 _561067 ___ _2!_:~.¡628~-~2.8 ·--66397¡-¡~ 
166377 11_3 172924 9.8 174179 r 9.1 214781 i--:7.41 

'"' 359 " .3 "' 11113 . '"'l ,,, '" "·' r~_~, ·' I 
2;:410 18.7 --·33784---~-9 ¡--;;~;~-- 1~.~-f--- :~-:~~ -¡ ~:: 
124 529 8.4 -~---= ·- 4~~- --;;-;;---1~;--.1_229 803 I~;-¡ 

4 873 0.3 -- -- 1 124 -- 85 889 1 2.91 

334096 22.7 760259 ~;:-; 257682 
1 

13.5 1 1 170712 T~~, 
---~º'"~ "-' ~-~·;,m~;:;;"} ,;~;J~;;;;;,-¡. ~~~\. 
f-· 157 410 10.7 __!_?_626 --~ _ _!_:.9 .. [.~~ _?_~-~-------~~~-!._-_-_, 

123 571 8.4 __ -·:-._ __ --~~ 8.5 24? 323 : 8.5 
f--i23 571 8 .4 -- 141 798 7 .4 149 499 5 .1 

~~--- ___ --------::::_:- ~-¡9 iJ54 1 • 1 99 a24 3 .4 

53115 3.6 742633 41.91 -- -- 921059 31.5 

4~ .9 i~---~---
~ __ - --=--¡=--t--__ ~-+--_-_-

--t----t- 1 

1 140 563 

921 059 31 5 71.2 633 

53 115 3.6 

Fuente : cuadro 16 
• lot nue.,.01 l11..-.ril~1100 coru.ld.,oJot C."1'10 lnven:6n c.!itecta d• hz t1.:itti.r: { Ver Cap. IV) 

.... 
co 
w 
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Cuadro 18 
BALANCES .::ON\PARATIVOS ACUMULADOS DE Lr,s EMPPES1\S 

BIENES DE CONSUMO DURABLE 

184 

( Miles de Pesoo ) 

CONCEPTOS 

ACTIVO 

1 • - Clrcvlante 

a) Efectivo 

b) Ctm. y doct01. por ccLrar 

e ) lnvenio~cs en valotcs 

d) Inventarios 

2.- ~ 

o) Inmuebles, pla1>ta y equipo 

3.- O!ros activos 

PASIVO 

1 .- Con el exterior 

o) M:Jtriz 

- corto plazo 

- largo plazo 

b) Otros 

- corto plazo 

- lonJa plazo 

o) BantOI 

e) Crédit01 difcridrn 

CAPITAL 

1.-

2 ... Rcwrvu.,, llu r.npitol 

3.- Utilid1dcs poi oplkor 

A íl O S DIFERENCIAS 

1971 1970 usos FUHHES 

4 145 742 4 027 7tll --
2 714 744 2 507 813 

112 180 59 807 52 373 ---

413 078 532 991 --- 119 913 
t-------i------t------+----l 

99 500 50 866 48 634 

2 089 986 l 864 149 225 837 t------r----·--t------1-----
1 061 ns l 248 586 

1 061 ns 1 248 586 186 861 

369 273 271 302 97 971 

2 632 481 2 432 414 

1 047 813 1 153 018 

376 771 484 592 

168 360 370 810 202 450 

208411 113782 94 629 

671 042 668 426 

424 674 462 132 37 458 

246 368 206 294 --- 40 074 
t-----;------+-----;---~ 

1 584 668 1 2'79 396 

693 948 

887 276 

475 884 

803 157 
1------t------+ --·-- . 

218 064 

3 444 355 ·-··-----·-+-----+-----t------t 

84119 

3 089 

1 513 261 1 595 287 

1 405 024 J 405 024 XXX 
1---"---+----'-..;c_--t--'-"-'-------

106 952 147 725 XXX -40 773 
·- -----·--+------!----- - ~---·----· 

17 330 - 66 276 XXX 83 606 ·------- ---·-·---·- -··--- -----! 
( Incremento neto ck "'Pito! ) 1 42 833 

L---~---~~lid~~.:º~~-·:_ _______ _J -=-~~ 045 ~. __ 1_º~~~~1.__ - -- __ _¡-- _-:_-.=~= 
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Cuadro 19 185 BALANCES COMPARATIVOS 1\CUfAULADOS DE LA.S Er&RESAS 
BIENES DE CONSUMO DURABLE 

( Mi le1 de Pc1ot ) 

CONCEPTOS 

ACTIVO 

1 • - Circulante 

a) Efectivo 

b) Ctas. y doctos. por c<XJTar 

e) lnvenionc\ en ·1olore' 

d ) lnventarioi 

2.- ~ 

a) lnmucblc1, plonta y equipo 

3.- Olrc" ocliv0< 

PASIVO 

l • - Con el exterior 

o)~ 

- corto plazo 

lott¡o plazo 

b) ~ 

- corto plaxo 

- lar¡¡o plazo 

2.- Con''ª~ 

o) Boncos 

b ) Proveedores 

e) Cr~ditos dílcridoo 

CAPITi\L 

2. - Rc1crvo• de wpitctl 

A fl O S DIFERENCIAS 

1972 1971 usos FUEtlT[S 

4 753 269 4 145 742 

3028018 2714744 
,_______~-~-"-~~~~~ 

193 456 112 180 Bl 276 
~-~~~--l--~~~~~~--~.:..J..~~~--1 

413 078 22;- /08 640 786 
~-~~~~1-~~---~~i.-~~-~~~~~--' 

156 941 99 500 57 441 

2 036 835 2 089 986 53 151 

1 282 758 1 061 725 

l 282 758 1 061 725 221 033 
·~-1-~~~--1~~~--1 

442 493 369 273 73 220 

2 840 774 2 632 481 

1 368 583 1 047 81J 

563 786 376 771 

563 786 168 360 

208 411 

804 79"/ 671 042 

651 646 424 674 

153 151 246 368 

1472191 _____ 1 584 ~ 

402 613 693 948 

__ ! 069 566 

12 

1 912 495 

1 655 030 

887 276 

3 444 

1 513 261 

1 405 024 

172 770 106 952 
---·----·--· ,__.. -----

--- 395 426 

208 411 ---

--- 226 972 

93 217 ---

291 335 

--- 182 290 

3 432 ---

XXX 250 006 

XXX 65 818 
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Cuadro 20 
BALANCES COMPARATIVOS ACUM.JLADOS DE LAS EMRESAS 

BIENES DE CONSUMO DURABLE 

186 

A ¡.:¡ o s DI FtRE NCIAS 
CONCEPTOS 

1973 1972 usos FUENTES 

ACTIVO 6 857 6/1 4 753 269 

1.- Circvlcnto 4 599 380 3 028 018 

o) Efectivo 294 328 193 456 100 872 ----- ·-
b) Ctas. y doctOI. por ccfaar 861 198 640 786 220 412 ----- --
e) lrwer\Ío'le' on vo.lore1 252 874 156 941 95 933 ----
d) Inventarios 3 190 980 2 036 835 1 154 145 ----

2.- ~ l 4-08 855 1 282 758 

o) lnmveb!.,., planto y equipo 1 4-08 855 l 282 758 126 097 ---
3.- Otros activoo 849 436 442 493 406 943 ---
PASIVO 4 350 432 2 840 774 

t.- Con el exterior 1 592 401 l 368 583 

o) ~ 826 108 563 786 

- corto pfal:o 826 108 563 786 -- 262 322 

- lar¡¡o plaxo --- --- --- ----
b l ~ 766 293 804 797 

- corto plazo 647188 651 646 4 458 ---
- largo plazo 119 105 153 151 34046 ---

2.- Con nccíonolc~ 2 758 031 1 472 191 

o) B<Jnc~ 1084719 4-02 613 --- 682 106 

b) Proveedores 1 673 308 l 069 566 --- 603 742 

e) CréditOI difcridOI 4 12 8 ---
CAPITAL 2 507 239 1 912 495 

1.- Capital oaciul 2 136 163 1 655 030 XXX 481 133 --- --
2.- Rc1crva1 de c<>pitol 137 016 172 770 XXX - 35 754 

-· 
3,- Utilid~dc1 por opl icor - 21 177 - 57 937 XXX 36 760 

>----¡ 

( lncrem!'nlo n<•lo de capitul ) 482~ 
4.- U!ilidmJ r:ol ejr.rc:c,io 255 237 142 632 __ L~::,~~_I - ~----· 

' 
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Cuadro 21 
BAL,..t...CES :OMPARATlvOS ACU/1ii..JLADOS DE LAS E"'IPRESAS 

BIENES DE CONSUMO DURABLE 

( Mile1 de Pesos ) 

187 

A Fl o s DIFEP.ENCIAS 
CONCEPTOS 

1974 1973 usos FUEtms 

ACTIVO 8 894 n7 6 857 671 
-

1 • - Circulante 6 156 566 4 59'9 380 - . 

a) Efectivo 220 425 294 328 --- 73 903 

b) Ctas. y doct"'. po< cobrar 876 948 361 198 15 750 ----· 
e) lnveniones en valores 157 291 252 874 --- 95 583 

d) Inventarios 4 901 902 3 190 980 l 710 922• ---
2.- f.!í? 2 089 191 l 408 855 

a) Inmuebles, planta y equipo 2 089 191 1 408 855 680 33é ---
3.- Otr~ activos 648 970 849 436 --- 200 466 

PASIVO 6 538 103 4 350 432 

1.- Con el exterior 2 202 075 1 592 401 

a) ~ 806 886 826 108 

- calo ¡~azo 806 886 826 108 19 222 ---
- la'1lo plazo --- --- --- ---

b) ~ 1 395 189 766 293 

- corto pla~o 1 303 584 647 188 --- 656 396 

- largo plaza 91 605 119 105 27 500 -
2.- Con nacionale1 4 336 028 2 758 031 

a) Bancos 2 134 844 1 084 719 --- 1 050 125 

b) Provccdorcs 2 201 184 1 673 308 --- 527 876 
-

e) Crédit"' diferid"' -- 4 , ---
CAPITAL 2 356 624 2 507 239 

- --
1.- Copitul social 2 289 816 2 136 163 XXX 153 653 --- ---··- ------
2.- Rcwrvm de capital 142 363 137 016 XXX 5 347 

3.- Utili<l0Jcs pú< oplkcrr 146 670 - 21 177 XXX 167 847 ·- -
( lncrcm~nto neto do rnplial ) 326 847 ----·-

4.- Utlli(~\J1I dd 1·jc:-c.ki0 -222 225 255 237 ---
-·· -------- ----~-----·------·---- ------·--- .___ ___ 

_t-:·: .. ~ .. :=-~·:::;;;:.: :~ 



Cuadro 22 

FUENTES DE FINANCIAMIENTO DE LOS INCREMENTOS DEL CAPITAL CONTABLE 

EMPRESAS PHODUCTOHAS DE BIENES DE CONSUMO LXJRABLE 

1971 - 74 

( miles de pesos ) 

INCREMENTO NETO DEL CAPITAL CONTABLE FINANCIADO POR 

AÑOS Capital Utilidades por Nuevas 
Social He servas Aplicar Total Heinversiones Inversiones 

1971 -- - - 40 773 83 606 42 833 42 833 ---

1972 250 006 65 818 - 75 267 240 557 54 '!66 186 091 

1973 481 133 - 35 754 36 760 482 139 --- 482 139 

1974 153 653 5 347 167 847 326 847 173 908 152 939 

Fuente : Estados contables de las empresas • 
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Cuadro 23 

BIENES DE CONSUMO DURABLE 

-- -- -
¡\ ,r,¡ o s 

CONCLPTOS 

D1l!llltnu1.:it.>11 J.: <1ctlv1lS 

Aumcntofi 11'.:! pasivos: 

1) Con l::i m,1trtz 

COttó pl.¡zo -- 395 426 262 322 --
t.HStJ ¡il.uo 94 629 1 . -- -·· __ __:.::_____ -·---..:.-~~---.---------

2) C..ai oe:nw fuenres del exterior 

. cono plaz.o -- 2269n. --- 656 396 
1 

la q;o pl.12.0 40_ 074 -- -- --

3) ~~ . ) Uan.:oli 218 064 -- 682 106 1 oso 125 
---------·--------·---

b) Pftl\'!.:C\1orcri 84 119 
__ ]~_2_::~_p!;-42_r 52~ 876 -----

el Crét1itou dtft"rldoll 3 089 

Aumento del 1.".1plt.ll conLlble CinanclaiJo por -; 

1} Hc1nvi:nii<incH 42 833 54 466 -- 173 908 
-·---·· --···-·-·------- ~---··-----

2) Nuevati Jnvcrslorh.!111 -- 18~_091 482 139 _1~2 939 

l!1il1~!J.J Ud 1·1nct:.:Jo -- ,,, 631._r "i:;,_>;¡z_ --- :-_:::___ 

í\.•prt'CillC!Ón) .rn1urtlz..1clfin 322 453 248 656 260 360 281 398 -·--·------- --- -------

J' OT " l. 1 112 035 1 489 684 2 545 906 3 212 594 

Fuente elaborado en base a los cuadros 8 y 18 - 22 . 



Cvadro 24 
CLASIFICACION DE LAS FUENTES DE FINANCIAMIENTO Y SU IMPORTANCIA RELATIVA, POR AÑOS 

BIENES DE CONSUMO DURABLE 

TOTAi. DE fUlNTE$ 

tOC.AUS 

OCl CY.HRl()R 

~ lor;:o plo:o 

Fvente : cuadro 23 

{ Monto en Miles da Peso, ) 

¡ 9 1 1 

M.>.1~ % 

1 112 035 100.0 1 489 684 100.0 2 545 906 100.0 3 212 594 

977 332 87.9 

672 0$ $.4 

-- --

100.0 

681 195 -- · -4-5-.7- 1 a~; 445 · ·-'""'7=0"'.a=1,=2==4==03=2=s9=_*[=-74.a 

l==='====F-==*==4=9=8 ""'90=5="'···' ~~'71-;;;"T-;;,;i--;;;2s0 25. 7 

142 6:32 9. 6 255 237 . lo. 1 1 -- 1 --

,__ ___ , __ _,__2_4_8 _656 L 16.7 - 260 360 l~I 2a1 398 r---s:a-¡ 322 453 29.0 

42 833 3.8 

306 774 27.6 

54 466 1 3 .6 -- ¡ -- 1 173 908 1 5 .4 1 
1------l----;---------l--- ------- --------J-----~----

5315 l [ 3.6 -- --__¡ 369952 : 11.si 

-- ____ _::_:__ _ __?82 1_~,__26.~_J_1_o_s __ o=1_2-s=-=-=·1==3=2=·=7=: 
182 290 12.2 603 742 23.7 1 527 876 1 16.4 

t------1 ·--- --------
3 089 o .2 -- -- -- -- -- 1 --

1 

218 064 1?.6 
1-----------

84 119 7.6 

134703 12.I 808489 -- 54.3·-·· 744461 29.2 809335 J 25.2 
~=:::= 8.5 =;;;;=,,---;~,,-~-:~: ,;61 1~;9 .2 ~==-r::= 

-- -~ -- 186091 ____ 12.s_·~·;2139-c8.9 r 152939 1~ 
94 629 8.5 - 395 426 ~~ ·- 262 322 1 10.3 -- _L.::._ 
-- -- 395 426 26.5 262 322 10.3 1 -- 1 --__ ------¡ --

t---4-0_0_7_4--+---3.-6-l--2-26-97-2-+--1-5-.2-~---_-:~~ --=i-----~¡~. _6_5_6_3-96---t--2-0-.~4· 
r--~---~1--~~t~-~--~-·---*·-~--

94 629 8.5 

-- 226 972 1;')t2 -- -- 656 396 20. 4 ·----t-------1--- , ______ ,..._..... __ 
40 074 3.6 

• lot nut'fOf lnvcnlOI'•• '°'" (omid~od.Q1 C-Of'?IO itwortlóodiredo J• 111 motrii { Vu Cup. N) 
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Cuadro 75 
BALANCES COMPARATIVOS ACUMULADOS DE L: .. s EMPRESAS 

BIENES INTERMEDIOS 

( Miles tlo Pesos ) 

t91 

A ¡:::¡ o s 1 DIFERENCIAS 
CONCEPTOS 1 1971 1970 1 usos íUENHS 

·-
ACTIVO 11357999 _!..9 ..:12! za 9 -----
1. - Circulante 5 715 036 5 497 856 

a) Efectivo 274 696 196 083 78 613 ---1-

b) Ctas. y doct<>1. pa< cooror 2 830 105 2 702 260 127 845 ---
------·~ 

c) lnversionm en val ore! 771 870 952 932 --- 181 062 t------ ----·-· 
d) Inventarios 1 838 365 1 646 581 191 784 ----

2.- ~ 5 036 510 4 254 802 

a) Inmuebles, planta;• oquipo 5 036 510 .: 254 802 781 708 ---
3.- Otros actlv01 6-06 453 579 131 27 32~ ---
PASIVO 5 6-07 805 4 888 692 

1.- Con el exterla< 2 997 505 2 336 868 

o) ~ 216 210 152 142 

• corto plazo 168 863 147 689 --- 21 174 

• largo pi az.o 47 347 4 453 --- 42 894 

b) Q!~ 2 781 295 2 184 726 

• corto plazo 958 550 1 072 278 113 728 ---
- largo plazo 1 822 7-45 1 112 448 --- 710 297 

2.- Con nacionales 2 610 300 2 551 824 
~-

a) Banc<>1 1 205 418 1 056 238 --- 149180 

b) Provcedorc! 1 214 588 1 337 096 122 508 ---t---· 

c) CréditC>I diloridos 190 294 158 490 --- 31 804 
t-

CAPITAL 5 750 194 5 443 097 

_1.- Capital social 3 464 393 3 157 929 XXX 306 464 --------~-·-
2,· P.csc1 \'OS de copitof 913 414 991 433 XXX . -:_ Z§. .Q!2... -
3.- Utllido<lcs pa< aplicar 927 487 745 222 .~XX ~.?65_ 

( lncr~mcnta neto de capital ) 410 710 
--·-· 

4. ~ Utifido<l dol l'jf:rc.ic.lu 444 900 -~4R. 513 444 900 

----·------·---- L __ . ____ 
__-;::.....:~.:-.. --. 
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Cuadro 26 
BALANCES COMPARATIVOS ACUl:U~ADOS DE LAS EMPRESAS 

BIENES INTERMEDIOS 

l'.12 

A Ñ o s DIFEREtJCIAS 
CONCEPTOS 

1972 1971 usos FUENTES 
·-

ACTIVO 16 505 459 15 502 317 
---

1 • - Clrcvlon'! 8 843 392 7 939 731 --
a) Efectivo 314 385 317 190 --- 2 805 ,.__._ ____ 

·----- ·--··- -·----i ·----
b l 4 859 781 4 400 ¿71, 459 357 1 ---Ctat. y doct01. por coorcr ----·---·- ----- ----·-·- --- --- ----~-4--·----¡ 
e) lnvc:11io.~;:·i en v:il Ot"CS 1 i66 716 .775 ?~!_ 390 9ó2 --- 1 

d) ln .. eritorios 2 502 508 ____]_ ~46 361 56 147 ---,___ ____ 

1 

2.- ~ 6 206 951 6 hi 176 

a) lnmv~blc1, piar.ta y equipo 6206951 6 253 176 --- 46 225 
>---·--

3 .- OtroJ activos 1455116 1 309 410 145 70ó ---
rASIVO 8 534 579 8 537 685 

1,- Con el exterior 5 250 345 5 219 020 

a) ~ 176 971 216 210 

- corto plazo 54 884 168 863 113 979 ---
- largo plcuo 122 087 47 347 --- 74 74ú 

>---· 

b) Otr01 5 073 374 5 002 810 

- c0<to plazo 1ns429 1 964 837 189 408 ---..----
- largo plazo 3 297 945 3 037 9TJ --- 259 ?72 

2.- ~ol~ 3 284 234 3318665 --
a) Bancos 1 775 650 1 834 850 59 200 ---
b) PrcrN;cJoros 1 269 027 1 284 768 15 741 ---
e) Créditos diferidOI 239 557 199 047 --- 40 510 

~- ------
CAPITAL 7 970 880 6 964 632 ------
l.- Capitol oocial 4 892 207 4173143 XXX 719 064 

_.,...~~----· -·--
2 ,·· Rc•crvao <le <apito! 1 553 915 1 54'.l 90.J XXX 9 952 ----·--
3.·· Uillldadco por opl icor 54 564 -----f----

( lncrc-ncnto •do de cupital ) 783 580 

4 .- UtiliduJ dd i:it:rcicio 669 854 447 186 669 854 

~----·-

·~~ aoot, 
__________ ._._ ____ --~ ------- -:::::::::;::--== 



1 

11 

111 

Cuadro 27 
BAL/\í-.JCES COMPARATIVOS ACV~iULADOS LiE u,S (.',, RESt..S 

BIENES INTERMEDIOS 
19 3 

(Miles de Pcsoo ) 

A Ñ o s DIFERENCIAS 
CONCEPTOS -

1973 1977. -l'"'"m ----
ACTIVO lB 185 864 16643.'81 --
1 • - ~ 10 267 769 8 916 649 

e-------->-· 

--- 1 16 399 o) Efectivo 298 542 214 ?41 ------ ----
b) Ctos' y doctos, por cooror 5 948 221 4 931 201 l 017 020 ---
e) lnvenioncs en valeres l 510 581 l 166 716 343 865 ---
d) lnventorim 2 510 425 2 503 791 6 634 ---

2 .- B2 6 576 039 6 2S6 759 --
o) Inmuebles, planta y equipo 6 576 039 6 256 759 319 280 ---

3.- Otros activos 1 342 056 l 470 073 --- 128 017 

PASIVO 9 244 117 8 631 943 

1.- Con el exterior 5 524 132 5 347 709 

a) ~ 296 981 259 745 

- corto pi azo 158 261 137 658 --- 20 603 

- largo plazo 138 720 122 087 --- lf.. 633 
b) ~ 5 227 151 5 087 964 

- corto pi azo l 540 658 1 775 429 234 771 ---
- largo pi azo 3 686 493 3 312 535 --- 373 958 

2.- ~~ 3 719 985 3 284 234 

a) Bon e os 1 467 646 1 775 650 308 004 ---
b) Proveedores 1 842 685 l 269 027 --- 573 658 

e) Cró<lltos diferidos 409 654 239 557 --- 170 097 

CAPITAL 8 941 747 8 011 538 
-- -- ----= 

1.- Capital social 5 540 687 4 924 207 XXX 616480 

2. - Reservas de cnpitul 1 541 136 1 555 095 XXX - 13 959 

3.- Utilidmlc1 por oplicor 745 603 858 960 XXX -113 357 

( l11cwncnfo «eto de capi!ol ) 489 164 

4.- Uliii-Jo:i c!:::I (•í•-rc;icio 1 114 321 673 276 l 114 321 
! 

----~------ -- .. - _____ _¡""-'--~-'-·;_- -· 



Cuadro 29 19' 
BALANCES COMPARA11VOS ACJ: •. u:.ADOS DE LAS EN.;, ¡{ESAS 

BIENES INTERMEDIOS 

( Milr, de Pc•os) 

Rf~r s DIFERrNCIAS 
CONCEPTOS 

1 1 'í73 u:JrJ'. FLEt ms 

~5-;~-
..,_ __ . __ 

1 ACTIVO 21 236 852 
__ ...__--=:::-...;::::::-

1 •• (ir~\,, 1 
__. IC 11960813 10 267 769 

a) Efectivo 310 306 298 542 11 764 ----
b) Ctos. y docto" por cdiror 6 524 035 5 948 221 575 814 ---
e) lnveniones <.'l"I volorct 1 294 261 1 510 581 --- 216 320 

d) lrwcntorios 3 832 211 2 510 425 l 321 786 ----
2 .- ~ 7 258 970 6 576 039 

a) lnmvcbles, planta y equipo 7 258 970 6 576 039 682 931 ---
3.- OtrOJ actlvOJ 2 017 069 1 342 056 675 013 ---

11 PASIVO 11 101 852 'i 244 117 
- .::..... 

1.- Con el c><tcrioc 6645173 5 524 132 

o) ~ 235 141 296 981 --
• corto plazo 92 042 158 261 66 219 ---

~-

largo plazo 143 099 138 720 --- 4 379 

b) ~ 6 410 032 5 227 151 

- corto plazo 2 615 251 1 5-10 658 --- 1 074 593 

• largo plazo 3 794 781 3 686 493 --- 108 288 

2.- Con nr.Jcicnolcs 4 456 679 3 719 985 
-

o) Bancos 1 911 255 1 467 646 -- 443 609 

b) Prcueedorcs 2 117 866 l B-12 685 --- 275 lBl 

e) Créditoo diferidoo 427 558 409 654 --- 17 904 

111 CAPITAL 10 135 000 B 941 747 

1.- Capital :ocio! 5 815 726 5 540 687 XXX 275 039 

2.- Reservas do co¡1ilol 1 551 631 1 541 136 XXX 10 495 -----
3 •• Utilid~dcs por aplicar 1 255 324 745 603 XXX 509 721 

( Incremento neto de cop;tal ) 795 255 

4.- Utili1~üJ 1.k·l (•i(·rcicio l 512 319 1 114 321 ~2319 l 
-· ------· -

__ .__ ____ --='"-==---=--=-·._.:.:., 



Cuadro 2=J 

FUENTES DE FINANCIAMIENTO DE LOS INCHEMENTOS DEL CAPITAL CONTABLE 

EMPRESAS PRODUCTOHAS DE l3ll::N1::s IN'lEgMt::DIOS 

1971 - í4 

( miles de pesos ) 

INCREMENTO NETO DEL CAPITAL CONTABLE FINANCIADO POR 

AÑOS Capital l\cservas Utilidades por Total Reinversiones Nuevas 
Social Aplicar Inversiones 

1971 306 464 - 78 019 182 265 410 710 296 101 114 609 

1972 719 064 9 952 54 564 7~-n 580 252 297 531 283 

1973 616 480 - 13 959 - ll3 357 ·189 164 300 748 188 416 

1974 275 039 10 495 509 721 795 255 649 632 145 623 

Fuente Estados contables de las empresas • 



Cuadro 29 

FUENTES DE FINANCIAMIENTO DE LOS INCREMENTOS DEL CAPITAL CONTABLE 

EMPRESAS PHODUCTORAS DE BIENES INTLH.MEDIOS 

1971 - 74 

( miles Je pesos ) 

lNCHEMENTO NETO DEL CAPITAL CONTABLE FINANCIADO POR 

AÑOS Capital l\cscrvas Utilidades por Total He inversiones Nuevas 
Social Aplicar Inversiones 

1971 :w6 464 - 78 019 182 265 410 710 296 101 114 609 

1972 719 064 9 952 54 564 78:3 580 252 297 531 283 

1973 616 480 - 13 959 - 113 357 489 164 300 748 188 416 

1974 275 039 10 495 509 721 795 255 649 632 145 623 

Fuente Estados contables de las empresas • ... 
IO 
UI 



CONCtii'TOS 

/\unlentos de p.l si vos : 

l) c;u,~~ 

cono plaz.o 

l:i rgo pla l.O 

2). Con tlfrafi fut.~ntca del exterior 

corto pino 

l•rgo plazo 

3 ) C..on n.1cJonalc• 

b ) ProvccJorc s 

< ) Cr~dUoa diferido• 

Aumento Jd (''1pít.al i::Ont.1blc flna1Klado por: 

1) 

2) Nuc•'.lS lnvcrslooca 

UrllldJJ dd i.:Jerclclo 

Dcprcctncl&.i y ilrnonJzncillfl 

T O 'f A L 

196 

Cuadro 30 

BIENES INTERMEDIOS 

¡ .,,~= ~- .. ~' ' 
1 181 062 49 030 

o 

¡1)j'J 1974 

144 416 216 320 

710 297 259 9n 373 958 108 288 __ _... __ _ 
149 180 443 609 

573 658 275 181 ----'·----
_1._IJ?Q'.!._ __ 40 510_ - _]70 097 17 904 

·---~~_1_0~ ____ 2_52_~~!- - ... -~~-48_ --~9 632 
114 609 531 283 188 416 145 623 

444 900 669 854 --- ---·---·· ·---· ---

613 330 672 031 

2 605 351 2 549 717 3 559 349 5 197 474 

Fuente : elaborado en bmc a los cuadros 8 y 25 - 29 . 



Cuadro 31 

CLASIFICACION DE LAS FUEt-ITES DE f'INANCIA/v1IENTO Y SU IMPORTANCIA RELATIVA, POR AÑOS 

BIENES INTERMEDIOS 
( l./1onto en Miles de PesO! ) 

TOTAL DE fUCNT!S 

lOCAl.ll 

a) vtllidod dal e¡ercic.;o 

2.-~ 

3.-~ 

' ,· Cr~itOI OH.,idti1 

DEL rxm10ll 

1.-~ 

a) l'lvori/6" directa • 

- tOflO plori:i 

• lcr;o plo:o 

- cor!n plato 

Fuente : cuadro 30 
• lo1 n1Avot in ... enionot1 ton ton1iderodo1 tvno inurti 6ri dir•Uu de lo rr-JtfÍ• ( Vtt Cop, l'I ) 



Cuadro 32 19 8 
BALANCES COMPARATIVOS ACUMULADOS DE LAS Elv'J'RESAS 

BIENES DE CAPITAL 

( Mile> de Pe•os ) 

A íl o s DIFERENCIAS 
CONCEPTOS 

1971 1970 usos íUENTES 

1 ACTIVO 6 043 478 5 658 986 

1. - ~ 4 171 686 4 073 283 

a) Efectivo 130 039 196 479 --- 66 440 

b) Ctos. y docto.. por coorar 2214138 2 OJO 808 183 330 -----
e) lnveniones en vo1oret 348 403 236 884 111 519 ---
d) lnvcntori~ 1 479 106 1 609 112 --- 130 006 -· 

2.- ~ 1 354 253 l 241 319 

a) Inmueble>, pi anta y equi¡!o l 354 253 l 21,1 319 112 934 ---
3.- Otr01 oct ivos 517 539 344 384 173 155 ---

11 PASIVO 3 143 317 2 968 521 

1.- Con el exterior 1 YJ2 612 1 538 4?3 

a) lktriz 168 140 116 522 

- corto plato 121 717 71 054 --- 50 663 

- largo plato 46 423 45 4<i8 --- 955 

b) ~ 1 434 472 1 421 971 

- corto plazo 738 5YJ 554 611 --- 183 949 

- largo plazo 695 912 867 3YJ 171 448 ---
2.- Con nocionales l 540 705 1 430 028 

a) Bancos m294 694 490 --- 84 804 

b) Proveedores 671 464 668 231 --- 3 233 

e) Crédit01 difcridoo 89 947 67 307 --- 22 640 

111 CAPITAL 2 900 161 2 690 465 ---
l.- Capital social 1 968 442 1 759 142 XXX 209 300 

2.- Rc1crvo1 de capital 218 724 223 903 XXX - 5 179_ 

3.- Utilidades por aplicar 387 220 366 503 XXX 20 717 

( Incrementa neto do copltol ) 224 838 ,_ ___ 
4.- Utilidad do! cjerclciú 

325 775 340 917 325 Tl5 
!=.=--=~~ 



Cuadro 33 199 
BALANCES COMJ'ARATIYOS ACUMULADOS DE LAS EMPRESAS 

BIENES DE CAPITAL 

( Milci de Pr1os ) 

-
A n o s DIFERENCIAS 

CONCEPTOS 
197'.1 1971 usos FUENTES 

1 ACTIVO 6 647 865 6 043 478 ------- -------
1 . - Clrculante 4 776 253 4 171 686 

a) Efectivo 130 687 130 039 648 ---
b) Ctm. y docta.. por cooror 2 542 569 2 214 138 32e 431 ---------
e) lnvcnio~'CS en valores 433 534 348 403 85 131 ---
d) lnvcntorloo 1 669 463 1 479 106 190 357 ---

2.- ~ 1 489 291 l 354 253 

a) lnmuoblc,, planta y equipo 1 489 291 1 354 253 135 038 --- 1 
3.- Otra. adive» 382 321 517 539 --- 135 218 

11 PASIVO 3 493 368, 3143317 

1.- Con el exterior 1 944 029 1W2612 

a) M:itriz 274 980 168 140 

- corto plazo 154W5 121 717 --- 32 888 

- largo plazo 120 375 46 423 --- 73 952 -----
b) Otros 1 669 049 l 434 472 

- corto pi azo 623 963 738 5(:1) 114 597 ---
- largo plazo 1 045 086 695 912 --- 349 174 

2,- Con nocional es l 549 339 l 540 705 

a) Bance» 610 552 779 294 168 742 ---
b) Provccdore• 899 022 671 464 --- 227 558 

c) Crédit01 diferidos 39 765 89 947 50 182 ---
111 CAPITAL 3 154 497 2 900 161 

1 .- Capital social 2 102 472 1968442 XXX 134 030 

2.- Re•ervo1 de capital 237 079 218 724 XXX 18 355 

3. - Utllidodei por aplicar 438 958 387 220 XXX 51 738 

( Incremento neto de capitel ) 204 123 

4.- Utilidad del ojerciclo 375 988 325 775 375 988 

-
~= 



(uodro 34 200 
BALANCES COMPARAflVOS ACUMULADOS DE LAS EMPRESAS 

BIENES DE Cfa.PITAL 

(Miles de Pe1os) 

A Ñ o s DlrERENCIAS ·¡ 
CONCEPTOS 

1973 1972 u:> os FU[NTlS 

1 ACTIVO 8 410 663 6 647 865 ,_ ____ ----
1 • - Circulante 6 340 788 4 776 253 

1 
o) Uectivo 171 705 130_687 41 Olf.l ---
b) Ctos. y doctos. por cooror 3 429 816 2 542 569 837 247 ---,____ ___ 

-------r--
e) lnvcnio-ici t'!'l valores 437 524 433 534 3 990 --- --
d) lnventoriot 2 301 743 1 669 463 632 280 ---- --

2 .- f.!.i2 1 688 679 1 489 291 1 
o) Inmuebles, planto y equipo l 688 679 1 489 291 199 388 ---

3.- Otr~ activos 381 196 382 321 --- 1 125 

11 PASIVO 4 879 957 3 493 368 

1,- Can el exterior 2 213 612 l 944 029 

a) ~ 4-40 375 274 980 

- corta plazo 281347 154 605 --- 132 742 

- laruo plazo 153 028 120 375 --- 32 653 
b) ~ l m237 1 669 049 

- corto plazo 664 028 623 963 --- 40 065 

- largo plazo 1 109 209 1 045 086 --- 64123 

2.- Con nacicmolcs 2 666 345 l 549 339 

a) Bancos 998 206 610 552 --- 387 654-

b) Proveed ore• 1 558 480 899 022 --- 659 458 

e) Cr&fitOl diforidos 109 659 39 765 --- 69 894 

111 CAPITAL 3 530 706 3 154 497 
e 

,-1.- Capital social 2 222 972 2 102 472 XXX 120 500 

2.- Reservas do capital 254 624 237 079 XXX 17 545 

3 .- Util idudcs por opl icor 540 507 438 958 

~ ( Incremento neto dP. capital ) 39 594 

4 .- Utilidad del cjNcLio 512 603 
375 98~-~ -~-'-~º; 1 -----
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Cuodro 35 
BALANCES CO!v\PARATIYOS ACUMULADOS DE LAS EMPRESAS 

BIENES DE CAPITAL 

( Mile• de Pc•e>) 

201 

A Ñ o s DIF[RENCIAS 
CONCEPTOS 

1974 1973 usos flJ[tHE~ 1 

ACTIVO 10 200 983 ~ _8 156 027 -
1 • - Circulante 7 989 365 6125815 

o) Efectivo 166 737 176 024 --- 9 287 

b) Cta.. y doctos. p0< ccbror 3 988 275 3 257 038 731 237 ---
~ 

c) Inversiones en volotci 544 011 434 434 109 577 ---
d) Inventarios 3 290 342 2 258 319 l 032 023 ---

2 .- ~ LJ_.ill_Zfil_ _ _ LM.LlJ,5_ 

o) Inmuebles, planta y t0quipo 1 752 781 1 661 515 91 266 ---
>----· 

3 .- Otr~ activ°' 458 747 368 697 90 050 ---

PASIVO 6 264 485 4 783 510 

1 .- Con el exterior 2 9W 289 2 199 775 

a) ~ 612 880 368 529 

- corto plazo 541 892 297 529 --- 244 363 

- largo plazo 70 988 71 000 12 ---
b) 2!!21. 2 347 409 l 831 246 

- corto pieza 930 659 n2 037 --- 208 622 

- largo plazo 1416750 l 109 209 --- 307 541 

2.- Co:i nacionales 3 304 196 2 579 735 

a) Banc0> 1 118 107 988 206 --- 129 901 

b) Pravcedoros 2 060 064 l 490 261 --- 569 803 

e) Créditos diferidos 126 025 105 268 --- 20 757 

CAPITAL 3 936 408 3 372 517 
- ----

1.- Capital social 2 4n 992 2 101 n2 XXX 291 270 

2 .. Rc~crvr.1 do e.apito\ 248 467 253 063 XXX - 4 596 

3.- Util idaGcs por apl icor 528 624 443 903 XXX 84 721 

( hcrcm,,nto neto de capital ) 371 395 ----
,\,- Ut il ido.! del o ¡crcicio 686 325 493 829 686 325 

·---·-------·-· _.....___~~---- ....___ •. ~-·--- -··--·~ ..:::.=.- .-:.-___ J 



CuaJro 36 

FUENTES DE FINANCIAMIENTO DE LOS INCHEMENTOS DEL CAPITAL CONTABLE 

EMPRESAS PHODUCTORAS DE BIENl~S DE CAPITAL 

1971 - 74 

miics Je pesos ) 

INCHl.:MENTO NETO DEL CAPITAL CONTABLE f.'INANCIADO POH 

AÑOS Capital Utilidades por Nuevas 
Social He servas Aplicar Total He inversiones Inversiones 

1971 209 300 - 5 179 20 717 224 838 155 288 69 550 

1972 134 030 18 :~ss 51 738 W-! 123 146 046 58 077 

1973 120 500 17 545 101 549 23') 594 138 886 100 708 

1974 291 270 - 4 596 84 721 :m 395 259 828 111 567 

Fuente : Estados contables de las empresas , 

N 
o 
N 
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Cuodro 37 

BIENES DE CAPITAL 

" A () s 1 
CONCEPTOS ~--;~;-;-] ___ ~~~--- __ 1_9~~--' 1974 

------ -

l>isml11l11.·1lio ~ .:ictlv1H1 196 446 135 218 1 125 9 287 
-- --·--·-·-f----- ------

Aumentos de per.lvofl : 

1) Loo la mautz 

corto rlnzo 50 663 32 888 132 742 _ _2~_363 __ 

\J.r¡:;o pbzo 955 73 JJ2 31 653 --

2) COn oc:ras fuente a ~I exterior 

corto pl.1UJ 183 949 -- 400*208622 
- !Argo plazo -- 349 174 64 123 307 541 

3) Con nnclonnle& . ) G.:4ncos 84 804 -- 387 654 1 129 901 ---- ----------1-------
b) rnr.'ce<Jore• 3 233 227 558 659 458 569 803 

--~-

------;-ª"4l- 2~ 757 e ) Créditv'.i 1.Hfcrldos 22 640 --

Aumento del caplU1l com.able flnancladu por: 

1) fl.t!'invc.•r),.ionc;;. 155 288 146 046 138 886 259 828 
-- --

2) Nuc ... as 1n ... r:rs1oneB 69 550 58 077 100 708 111 567 

Utl1h!:d del cJcrclclo 325 775 375 988 512 603 686 325 
-·-- ---------

IJcpn.:!.'. 1:-cl6n y nmort1z..tclOO 161 954 201 055 233 083 373 650 ------
T O T h L 1 255 257 l 599 956 2 372 994 2 921 644 

Fuente : elaborado en base a '°' cuadrO! 8 y 32 - 36 . 



Cuadro 38 

CLASIFICACION DE LAS FUENTES DE FINANCIAMIENTO Y SU IMPORTANCIA RELATIVA, POR AÑOS 

BIENES DE CAPITAL 
{ Monto en Miles de Pc5~ ¡ 

tOTAt DE fUlNHI 

LOCA.Lll 

1971 1972 ¡ ---- 1973 1?7• ! 

. '~~ -~~~ooJ~~~ _;;,·04_ 1 ~ "°"'º 

1 255 257 

950 140 
=· 

839 463 

325 775 
12.9 201 os5 ~----233 os3 --9-.s~3 650 12.al __ ¡ ____ _ 

12 .4 l 46 046 9. i I 138 886 5. 9 259 828 8 9! 

161 954 

155 288 

2.-~ 

3.-f~ 

1----~-·.__1_5_.6-+-__ 13~5--2~1 ~- --~-'-~ - l l Q_ -- 1 9 2R7 n '1

1 

6.8 -- -- 387 654 1~6 3 129 901 ¡\ t; 

0.3 227558 14.2 659458 27.8 569803 19.5 

1------t---1_.B_+---------- -- 69 894 3.0 20 757 1 0.7¡ 

196 446 

84 804 

3 233 

22 640 

Dll l~HR\()j! 

1 ... ~ 

o ) invtr,iÓn di1eda • 

b) pctlvot 

• corto plexo 

- largo ploio 

1 
24.3 514091 32.! _ ___E_0291J 15.6 872093 29.8\ 

t=====t===9 .=Ó ·!==164=9=17=.=o!-~=]~;cc=.~r---;66-;;-¡ =J"=J.='2=!==:0::3::::55;:::9:=:3:0::0=-"*=::::_l 2';:;.;2;: l 
t-_s_._5-+-_5_8_0_TJ_ ___ ,___3_._6¡ ___ 1 o_o 708 ! ___ i1_.2_, ___ 1_1._1 _!i6_7._,_ __ 3_._8 

1-------+---4._l-+-_1_06_8_4_0_,1 __ 6.7 165 395 l 7.0 244 363 8.41 i:lj-- 132 742 --5.-6-t---2-44_3_63-+---I 

-4T----:í2 653 -----¡:¡-¡ --

305 117 

121 168 

69 550 

51 618 

50 663 

955 

4.1 32 888 8.4 

--73 952 

'l . - PcnivOI Cor'I otrat f~"te1 183 949 17.6 14.7 349 174 21.8 104 188 4.4 516 163 
t--~·~~~t----~r--~~~--~~~~--~~-~t~~--t~~~~--ic-~~1 

- corto p(oio 183 949 14.7 40 065 1.7 208 622 7. l 

.. loryo p\010 -- 349 174 21.8 64 123 2.7 307 541 10.5 

Fuente : cuadro 37 
• L91 nus'tOl lrwt1nlont1 ton c.onaldetodtu e.o-no ln..-eni&i directo de lo motriz: ( Vu Ccp. IV) 

N 
o 

"" 
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FORMATO DEI, CUESTIONl\RIO ENV Il\DO l\ LAS 
EMPRESAS MUESTREADAS 

~~~~~~~~~~~ 
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Los suscritos, alumnos de la Facultad de Economía 
de la UNAM, estamos realizando una investigación sobre las 
empresas industriales m~s importantes del pa!s con el obje 
to de presentarla com0 trabajo de tesis profesional. La
empresa que ustedes representan ha sido seleccionada para 
tal fin. l\ la fecha, hemos obtenido el "informe anual" 
de esta empresa para los afias , y como el 
estudio abarca el perfodo 1970-74, mucho agradeceríamos 
nos proporcionen la información correspondiente a los aRos 

Asimismo, solicitamos a ustedes una 
entrevista para plantear algunas dudas que nos han surgido 
en el manejo de la inforfuación. 

Anexo encontrarán un ejemplar del cuestionario en 
el que se solicita la información relativa al Balance Gene 
ral. 

JOSE LUIS MANZO YEPEZ LUIS ORTEGA SEGURA 

P.D. Si lo prefieren, en sustitución del cuestionario po
drían proporcionarnos un ejemplar del "informe anual~ 
de los años solicitados. 



CUESTIONARIO 

INFORMACION HELATIVA AL BALANCE GENERAL ) 

ClA • lXlMICILIO AÑO 
~~~~~~~~~~~~~~~~- -~---~--~~~~~~-~-

ACTI \'O l'ASl\'O 
~--· ·---

Circulanl<.: Circulantl: 

a) Caja y bancos a ) Con nacionales 
b) Ctas. y documentos por cobrar - bancos 
e ) Inversiones en ncl'.iones, bonos - proveedores 

y otros valoret; - otros 
d) Inventarios b) Con el exterior 

- materias pri111:1 s - matriz 
- proJuctos tcrmin<1.dri., l' "" proceso - otros 

l )e largo plazo 
Fijo 

a ) Con nacíonalt.;s 
a ) Maquinaria y equipo - bancos 
b) Edificios e instalaciones - otros 

b) Con el exterior 
- matriz 

Otros activos - otros 

CAPITAL 

a) Capital social 
b) Utilidades por aplicar 
e) Utilidad del ejercido 
d) He servas 
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