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Prélogo

Resultarf{a limitado inscribir este trabajo como el fin
de un determinado trayecto académico. Mis que cso, es5 el -
resultado momentineo de un proceso contradicterio, arrftmico,
discontinua (coms todos los procesos reales) de dos estudian-

tes hermanados on la conciencia v eon la confusién.

En la conciencia poryue hemos aprendido que las bases -
de la sociedad que nos rodea se encuentran en la explotacidn
de la fuerza de trabajo humana; eon la confusién, porque no -
sabemas c8Smoe cambiarla. Afin mis, porgue para modificar a =

tal sociedad hay que modificarse a sf mismo.

Con el antecedente de nucstra deficiente formacifn, sur
ge este trabajo con las caracterfsticas que le atribufa -~to
da proporcidn guardada- Dn. José Revucltas a alguna de sus -
obras: "timidez tefrica, pobreza instrumental, ty) lenquaje
circunscrito que no acierta con el desplicgue necesario de -
sus contenides”, Es lo medor que en este momento podemos -

ofreacer.

A lo largo de las difcrentns fases on las que se desarrg

116 el presente estudio intervinieron numerosas personas  con



sus comentarios, observaciones criticas y aportaciones. A
todas ellas les debemos profundo reconocimiento. Asimismo,
hacemos patente nuestro agradecimiento a las empresas indug

triales que nos proporcionaron informacién ecstadistica.

Queremos destacar gque la orientacidn fundamental bhacia
el estudio del financiamiento de las empresas transnaciona-
les se la debemos al ingeniero Fernando Fajnzylber, quien -
revisé la versifn preliminar., En el acopio del material -
de lectura fue importante la ayuda prestada por la doctora
Jimena Carretero, y en la labor mecanogrifica, los repetidos
esfuerzos previos de algunas compaieras de trabajo, en partl
cular la senorita Sandra ILaz Ortega, fueron culrdnados por -

la eficiente y paciente labor de Rosa Marfa Herman A,

Debemos un agradecimiento especial a la amistosa y exi
gente asesorfa del licenciado Alejandro Alvarez 8. En to-
dos los casos, la responsabilidad es exclusiva y necesaria-

mente nuestra.

México, D, F., marzo de 1977.

José Luis Manzo iépez " Luis Ortega Segura



INTRODUCCION

Es comln admitir que la vida econfmica de cualquier -
nacifn del mal llamado Tercer Mundo esti ampliamente determf
nada por el funcicnamicnto de las cmpresas transnacionales;
es también frecuente ohservar los esfuerzosde clasificacién,
definicibn, cstudioc e incluse valortizacidn ftica de las ope-
raciones que realizan esilas empresas por parte o organiza-
ciones mundiales, gobiernes nacionales y estudioscs de las -
ciencias sociales; asimismo, resulta alarmante la cantidad
de dencominaciones que un solo fenfmeno econfimico puede reci-
bir: empresas multinacionales, plurinacionales, etnocéntri-
cas, policéntricas, internacionales, etc. Pues bien, debe
mos sefhalar que tedo concepto carece de sentido si no sc le
ubica en ¢l contexto dentro del cual opera, y el marce de re
ferencia fundamental de todo concepto econémico es el modo -
de produccidn, es decir, las caracteristicas que asumen lasg
relaciones entre los hombreg, determinadas a partir del pro-
ceso de produccifn y que corresponden al grado de desarrollo
alcanzado por las fucerzas productivas de la sociedad en un -

momento dado.

Por tanto, aunque ¢n la presente investigacifn se uti-
lice el denominativo convencional de empresas transnaciona-

les, &ste no encierra el mismo sentido de las "querellas ter



minolbgicas” antes mencionadas, que se refieren a la forma
mis o menos internacionalizada de la firma y no a su ubica-
cidn en el proceso de internacionalizacién del modo de pro-

duccifn capitalista (MPC).

Desde esta perspectiva, no hay ninguna novedad en el
desarrollo generalizado que se puede observar actualmente -
de la empresa transnhacicnal. La unidad de produccifn (gi-
gante o no}) no ha hecho mis que seguir y permitir, en una -
relacién dialfictica, el desarrollo del modo de produccidn -
capitalista que exige una expansibn espacial en su process
de valorizacién. Las Onicas modalidades a nivel de funcio
namiento de este modo de produccifn a escala mundial son,
de un lado, la agudizaci6n en la concentracién y centraliza
cifn del capital; del otro, el proceso de internacionaliza

cifén del capital social al nivel de ramas industriales.

En diverseos estudios realizados sobre las empresas -
transnacionales (ET) ya se han abordado sus aspectos mids ge
nerales: o1 papel que desempenan en el proceso de interna-
cionalizaciétn del capital, los mecanismos de su expansién y
cperacibn, las implicaciones polfitico-econfmicas de su pre-
sencia en los palses atrasados y su impacto en la estructu-

ra econfmica. De esta manera se ha enriquecido la teoria

{



de la dependencia, arrcjando luz sobre los mecanismos de -
dominacifn que hacen posible la explotacién de los pafses -

subdesarrollados por los altamente industrializados.

Para el caso de Méxica, las investigaciones efectuadas
a la fecha permiten observar tendencias y aspectos gencrales
del fenbmeno. Como siquiente fase de anilisis se impone la
necesidad de realizar estudios empiricos sobre aspoectos par-
ticulares del fenfSmeno global de las ET, a fin de profundi-
zar en el conocimiento de su especificidad operativa y de su
grado de influencia en el desenvolvimiento cconfmico del -

pais.

La presente investigacién es un eéhsayo sobre el aspec-
to financiero de las ET que operan en la industria mexicana.
Varios estudios ya han senalado la tendencia de estas empre-
gas a utilizar en forma creciente recursos lecales para €i-
nanciar susg uperacioncsl/. Intentamns profundiZar en el -
punto demostrando la validez de esta hip6tesis mediante el -
andlisis de una muestra representativa de estas firmas, deter

minando ademis la importancia relativa de sus principales -

fuentes de financiamiento, tanto internas como externas; de

1/ Sepldlveda, B, y A. Chuncero, La inversifn extranjera en México, -~

. F.C.E., Mixico, 1973, y Fainsylber, F, y T. Martinez T., las enpre-
sas _transnacionales. Ewpansifn a nivel mundial v proyeccifn de 1a
industria moxicana, F.C.E., Mixico, 1976.




ahf derivamos alqunas consideraciones generales sobre su po-

lftica financiera,

Las empresas integrantes de la muestra fueron selec~
cionada en funcién de su capital social, ventas, produccifin,
utilidades v grado de participaci®n extranjera. En una pri
mera instancia se determind® una muestra de 153 ET que po-

drian cubrir los requisitos de seleccifn, pero s6lc se logrh

obtener informacién homogénea para 82 firmas.

La informacifn bidsica utilizada en el estudio es la re-

lativa al Balance General y al Estado de Resultados de las em

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

cas y c&maras industriales, donde consultamos el "informe -

anual” que publican las empresas; el resto de la informa-

cibn fue solicitada directamente a las empresas mediante el

cuestionario que se anexa en ol apéndice estadistico. Fue -

necesarico homogencizar dicha informacifin a fin de facilitar -~
su manejo, reduciendo a un cancepto general varios asientos -

particulares afines entre sf.

Nuestro objetivo inicial fuc el de realizar el anilisis

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

la informacién estadistige de las cmpresas serfa manejada al

i i bR s e o T
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nivel de muestra total, lo que nos permitirfa identificar -
los aspectos mis generales de su comportamiento financierc

asl como las fuentes de recursos mds importantes: en el se

gundo, la informacién de las empresas serfa agrupada al ni-

vel de ramas industriales, de manera que podrf{amos determi-

nar las caracteristicas especificas del financiamiento de -
estas fivmas para cada rama y destacarfTamos las diferencias
observadas. £l primer objetivo fue cubierto satisfactoria

mente, no asi el sequndo. Los resultadeos del anAlisis al

nivel de ramas fuecron poco indicativos, pues el comporta-

miento de los principales rubros financieros fue incierto y

no reveld tendencias significativas. Ante estos resultados,

decidimos raeducir a cuatro las categorfas de agrupacibn de -
las ET de la rmuestra, seqgOn ¢l tipo de bien producida:r pro-
ductoras de bienes de consumo no duradrro, bienes de consumo
durable, las gue preducen bienes intermedios y las de bienes
de capital., AGn asi, en este nivel no encontramos tenden-

¢ias reveladoras ni compartimientos "t{picos" para cada gru-

po Ae emprosas, a no ser las gque ya se habfan obsarvado para
el total de la muestra, Lo anterior tiene una explicacidn:

si la informacién que conticnen los estados contables de las
empresas, manciada al mivel de muestra, nos permite identifi
car los rasgos mis generrales de su comportamiento financiero,

no es suficiente ni reveladora en il anflisis al nivel de ra

ot e
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mas, puesto que se trata de mayores niveles de concrecifn -
donde necesariamente habrfa que cambiar el enfoque de la in-
vestiacacién, incorporar una serie de elementos adicicnales -

importantes y contar con informacifn para un periodo mAs am

nlio.

En ¢l capfrule 1 sehalamos las principales caracterf{s-
ticas y condiciones on aue se da el proceso de internaciona-
lizacién del capital, poniends €nfasis on el papel que desem
pefian las ET y el capital financierc en la expansidn del ca-
pitalismo monopolista a escala mundial;  asimismo, presenta-
mos un rasumen histérico de la evolucibn de la ET como uni-
dad de produccifbn y del fiujo de inversiones directas a Lati
noamérica. El capitulo II esti dedicado a presentar una vi
si6n muy csgquendtica de la iaversifdn extranjera en “oxico, -
destacando particularmente la funcifn gue desempenan las ET
en la crientacidn del crecimiento industrial, En el capftu
lo I1I reatizamos un onsayo de conceptualizacién sobre los -
mecanismos financieros de las ET que oneran en la industria
manufacturera mexicana, destacando lag caracterfsticas actua
les del proceso: 5 «qqaf donde quedan definidas las hip6te-
sis agenreraloes del trabojo, due brovemsnte resumidas son las

sigquientes:



1)

2)

3)

4)

5)

Lag filiales de ET que operan en Ja industria ma-
nufacturera de M8xico financian una gran propor-

cifn de sus operaciones mediante recursos dgenera

dos o captados localmente.

Los recursos genarados por las propias irmas -
constituven su fuente de fondos mis impartante;
esto es, cuentan cun un alto grado de autofinan-
ciamiento, aln cuando transf{ieren al exterior la

mayor parte de los recursos obtenidos,

Como el grado de autofinanciamiento es alto, la -
utilizacién de las otras fuentes locales =-hancos

y proveedores- c¢s poco significativa.

La participacién de la matriz ¢n el financiamicen-
to de las filiales tiende 4 reducirsc, en espe-

c¢ial la inversién directa; oreforentemente, el -
financiamiento de la matriz a sus filiales se rea

liza mediante capitales no permanentes.

Los recursos provenientes de otras fuentes del ex
terior tienden a incrementarse en tanto que dismi

nuyen los otorgados por la matriz.



El capltulo IV esti dedicado al aspecto empirico de la
investigaci®n; ahf se resena el proceso de homogeneizacién
de la informacibn y sc ecxplican los cnriterios utiljzados en
su manejo, sefalando las principales céracteristicas de las
ET seleccionadas en cuanto a concentracidn industrial vy cap-

2z

tacién de recursos financieros; ademds, so puntualizan las

principales herramientas utilizadas en el estudio. El capi
tulo V estd dedicado al anflisis de la informacidn estadfsti
ca +~base de la investigacifn empirica- vy a la comprobacién
de las hipfdtesis que {formulamos sobre ol financiamiento de -
las ET. Dee dicho anfilisis se desprenden las conciusiones -

generales del estudio, que brevemente resumidas son las si-

guientes:

1) E&ntre el 70 y 801 de los recursos totales 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 autofinanciamiento es alto (reprasenta

alrededor del 50% del total de fondos).

3) La participacién del crédito bancario varfa entre

el 10 v ¢l 142 y la de provewdores ontre el 2 y el

1
1



12%; esto confirma gque al contar con un alto gra-
do de autofinanciamiento, las ET har8n uso de los

otros rubros locales s8lo en forma secundaria,

4) La participacitdn de la matriz disminuve del 9 al -
6% y en particular 1a de la inversi6n directa del
7 al 3%, en tanto que de los pasivos, los de corto
plazo mantienen su participacién, no as{ los de -
large plaze, gue pasan del 2.7 al 0.8%. Los re-
cursos provenientes de otras fuentes externas in-
crementan su participacién del 13 al 23% en el -
perfodo. De esta manera se domuestra que la parti
cipacién de la matriz en ¢l financiamiento de las
filiales es poco siqnificativa vy tiende a reducir-
se, en especial la inversién directa, en tanto que
la de otras fuentos externas reqgistra un incremen-—

to sustancial.

En el anexo estadfstico se presenta la informacidnbasji
ca de lasempresas, agrupada y procesada al nivel de muestra -

total y por tipo de bicen producido.

Para lis elaboraci6n de este trabajo v a fin de adqui-

rir una visién siquiera esquemitica del fenSmeno estudiado,
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fue nccesario rovisar previamente 1os aspectos tefricos mis
importantes Jdo la coonomfa politica. I este sentido, los
trabajos del economista francés Christian Palloix constitu-
vyeron un material importante. Ademds, nos vimos en la ne-
cesidad de revisar 1os principios bisicos de la administra-
cidn financacry: e empresas, buascando identificar sus pric-

ticas financieras m&s comnunes,

Por las condiciones que en =21 tervenn de la investiga-
cifn privan en nuestro pafs, sobra decir que la obtencifén de
la informacién, su homogeneizacibn y procesamiento, constitu
yeron una tarea ardua y diffcil, que llevsd tiempo y requiri6

una buena dosis de paciencia.

i i 4 42
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I LA EMPRESA '?‘RI‘\.‘RSN:’\CIONI\L_Y LA INTERNACIONALIZACION DEL
CAPITAL.

El proceso de internacionalizacién del capital no tie-
ne otro significado que la internacionalizacifn del modo de
produccibn capitaiista {(MPC), asi, ¢l estudio de este modo
de producciftn s6lo ticne sentido al nivel de la cconomfa mun
diallj, cuyo funcionamiento queda determinado en ¢l proceso
de ampliacién y profundizacifn de las relaciones de produc-
cibn capitalistas; la valerizacibn continua vy necesaria del
capital as{ como la baja tendencial de la tasa de ganancia -
exigen una reproduccién ininterrumpida de las relaciones de
produccidn capitalistas; esta ampliaci®fn de las relaciones -
de produccibn se basan, en el fondo, en la secparacién de los
trabajadores directos de los medios de produccibn. L

economia mundial comprende todos estos fendmenos econbmicos,

1/ FEnterderemos la econanfa mundial  "... como un sistema de relaciones
de produccifn y de relaciones de canbio correspondientes que abrazan
la totalidad del mundo", Bujarin, Nicolai 1., EL !E?nrialisnz) la
Eeconamia "undial, Cuadernos de Pasado y Presente No., , CBrdoba, Ar
gentina, p. 42, Auxue el ooneepto merece agtualizarse incluyendo”
las formaciones sociales en transicién, tal y cono 1o expresa Ch, -~
Palloix: "lLa econumia mundial pevle definirse cam un complejo de -
formaciones sociales -formaciones sociales capitalistas avanzadas,
foomciones sociales capitalistas subdesarrolladas (o dominadas vy ex
plotadas), formaciones saciales soclalistas-  usituadas bajo la demis
naci®n v 1o determinacitn de las naciones capitalistas mis avanza-
das, ...". Palloix, Christia, I'econrmic rondiale capitaliste et
les fiymes multinationales, Trl, Francois Yasporo, Paris, 1915, serie

econamie et socialieme, No. 24, p. 15,
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que se apoyan, en definitiva, sobre las relaciones gque se -
establecen entre las personas en el proceso de produccifn,
De manera gericral, todo el proceso de la vida econfmica mun
dial dc nuestros dfas consiste en preoducir plusvalifa y en -
repartiria entre los diversos grupos de la burgues{a sobre
Ia basge Ade una reproduaccidn incrementada sin cosay, de las

relacicnes entre dos clases: el proletariado mundial v ia

burauesia muﬂdiﬂl"z/.

51 la produccidn capitalista es la produccibn de moer-
cancias, wpara poder llevarsc a cabo requiere otras mercan-
cias que le son necesarias, lmprescindibles, y que encuon-
tra en el mercadeo:  las herramientas, instrumentos y demis
medios para producir, y la fuerza de trabajo, que vende el
obrern ¥y gue se constituye en un tipo de mercancia csencial,

cuya renovacidbn constante implica nada meno$ que la renova-

cifn de las relaciones de produccién capitalistas.

En su fase monopolista, el modo de produccién se en-
frenta a este mismo problema; a saber, la reproduccitn au-
mentada de las rclaciones de produccibn capitalistas, que -

se ven ante un obsticulo cada vez mayor: la produccidn y -

2/ Bujarin, M., op. cit., p. 43.
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reproducciftn de la fuerza de trabajo ademds del excedente

de mercancias renquerids, de una parte, vy los limites a la -
circulacién de mercancias creados por esas relaciones, deo -
la otra; todo ecsto en el contexto de una economia mundial

caracterizada por la concentracifin y cnntralizacibn del ca-
pital, Por ello, el MPC neccesita articularse a modos de -
produccidn precapitalistas o bien, ya instalado como modo -
de producciOn dominante, nocesita de la articulacidn de ios
paisces capitalistas avanzados con los palses periféricos o

dependientes.

Esta funcibn de articulacién fue llevada a cabo duran
te el capitalismo competitivo fundamentalmente por la expor
tacidn de mercancias, mejor dicho, por la circulacifn inter
nacional de las mercancias. En el estadic del capitalismo
monopolista, 1a exportacién de cavitales sique a 1a circula
cibn de mercancias como funcifn dominante, aparcntemente,
Pues no gse trata de una sucesibn, sino de una reorientacifn

en el desarrollo de la circulacibdn del capital,

Se podria cuestionar lo anterior sefialando due ya no
hay exportaci6tn de capitales desde, por ejemplo, los Esta-

dos Unidos de Norteamérica hacia América Latina ©, cuando -

menos, gue las entradas de capital a ésta son menos gue pro
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porcionales a las salidas; Jla respuesta -segfn Ch. Palloix-

es breve: “desde que el modo de produccifn capitalista se -
ha ensanchado, implantado en la periferia, ‘amarra’ al mismo
tiempo su articulacibn con los otros modos de produccién pa-
ra asequrar la reproduccidn de estas relacicnes de producciéng
de esta manera, ¢l aseacuara la reproduccifin o formacifn del -
capital dentro de sus propios limites, contradictorios evi-
dentemente"l/. Es decir, la exportacifén de capitales {(como
caracteristica dominante), es s386lo un momento cn el proceso
de articulacidbn de los pafses periféricos al conjunte de la
economia mundial capitalistai/.
En este proceso de internacionalizaci6n del capital -
{cull es la funcibn de la empresa transnacional?, Plantear
se la cuestifn de esta manera ya siagnifica un avance respec-
to a los multitudinarios estudios alrededor de las ET que ol

vidan esta relaci6n {olwvidada quiz§ por cbvia), para centrar

3/ Palloix, Christian. Les Fingmes Multinationales et le Procés D' Inter-

nationalization, ¥, Francois Maspero, Paris, 1915, sorie coonomie -
et socialisme [, 19, . 53,

4/ Dosde el punto de visti: de 1n exportaci6n de capitales cano una sali

- da al evcedente uenerado por el soctor corporativo en busca de posi-
bilidades do inversi®n, Baran y Sweezy senalan:  "Realmente, oon ex-
cepcibn de breves periodos de exportaciones de capital anormalmente
altos de los paises avanzados, la inversion extranjera debe versae co
mo un mttodo de bombear exoclontes fuera <de las Areas subdesarrolla-
das y no cam un canal o través del cual el excedente se dirige a &és
tas™; El Capital Momopolista, Siglo XTI, México 197Z, p. 87.
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su atencidrn cn aspectos particulares Jde su comportamiento.
"El anfilisis de la firma multinacional, en s1, bajo el Anqu-
lo de su form» nrganizacional, de su arquitectura financiera,
de su qgestibn financiera, de su estrategia de inversifn, de
su pelitica de mercado, etc., tiene el riesgo de ser profun-
damente ilusorio y engafoso por 21 hecho de bhorrar, oscure-
cer, donde ello precisamente s produce, a saber, ¢l vroceso
de internacionalizacifn proas.odiva que caracteriza al capi-
talismo contemporéneo que debe ser tomado bajo el doble as-

pecto del proceso de internacicnalizacid6n de la rama (movi-

miento de capital concreto), ¥ del proceso de internacionall
zacibn del capital social (movimiento de capital ushustrasto),
y donde ella no hace mds quc scfalar la evolucidn, en la apa
riencia formal, de las relaciones de producci®tn y de inter-

. . : 9
cambio correspondiente a la evolucidn de este modo“w/.

Categorfa econbmica de rama industrial

« Entonces, para ubicar el lugar que ccupa la ET en el -
proceso de internacionalizacitn del capital, un elemento bf-
sico debe aclararse: que la internacionalizacifin del capital

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

5/ Palloix, Ch. Ies Fimmes Multinationales et le Procés D' Intermatio-
nalization, op. cit., p. 49.
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nivel de la rama o ramas industriales dentro de las cuales la
ET opera, sin importar que su accifn se lleve a cabo de una -
manera dominante o no. La cateqgorfa cconbmica de rama indusg
trial como relacifn entre producto-mercancia, proceso de pro-
duccidn y proceso de circulacidn, da sentido al concepto de -
ciclo del capital social, coomo reproduccisn daol capital so-

cial mismo, no tan sblo en un espacioc nacional, sino interna-

cional.

“La clarificacibn de las cucstiones que ubican la inter
nacionalizacibn de las economfas, como nuevo producto cunalita
tivo de relaciones exteriores de ung economia, como ‘momento!
nacional de un ciclo internacional (...}, s6lo es posible a -
condicitn aque abandonemos la forma bajo la cual se presen—
ta la apariencia de las cosas, a saker la 'firma‘' y que nes -
volvamos de manera decisgiva hacia la 'rama' o 'industria' co-

mo categoria operativa“é/.

El énfasis de los estudios gque se centran en la cmpresa
transnacional como unidad de produccifin exclusivamente, son =~
consecuencia de la influencia del enfoque microecondmico! sin

embargo, vale la pena preguntarse &no ©s un supuesto en el -~

6/ 1Ibid, pp. 7-8.
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anfilisis de la reproduccién del capital (simple o ampliada)
€]l que toda la produccidn social se divide en dos sectores,
y €stos a su vez en ramas de produccidn? Veamog: "El pro
ducto globkal vy, por tanto, la produccidn total de la socie-

dad, se divide en dos grandes sectores:

I. Medios de producci#n, mercancias cuya forma les -
obliga a entrar on el consumo productivo, o por lo menos -

les permite actuar do este modo.

IT. Medios de consumo, mercancias cuya forma las des-
tina a entrar en ¢! consumo individual de la clase capita-

lista y de la clase obrera.

Dentro de cada uno de estos sectores, lasg distintas -

ramas de producoifn a ¢l pertenecientes forman en conjunto

una gran rama de produccitn; de un lado la que produce me-
dios de produccibn; de otro, 1a que produce medies de con-
sumo. El capital global invertido en cada una de estas -
dos ramas de producciébn forma un sector especial del capi-

tal vy de la scociedad en su conjunto"l/

7/ Marx, Carles. El Capital {critica de la Economia Politica), FCE,
México, 1963, Tam II, cap. XX, p. 353. -Subrayado nuestro-.
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Asf pues, ol desarrollo del capitalismo monopolista se

basa en la internacionalizacién de una o varias ramas indus-
triales, sin jue eosto signifique que se internacionalicen to
das o las mis importantes, aunque la autonomfa relativa de -
las naciones da como resultado un primer nivel de internacio
nalizacibédn por el control y la posicibén dominante que los -

paises han adquirido en la ianternacicnalizaciédn de una o mu-

chas de sus ramas estratéqgicas.

"La géfnesis, creacifn y consolidacifn de la firma mul-
tinacional no hace mis que seguir, nunca preceder, los proce
sos de internacionalizacién de la rama y del capital ¢ue aht
se oencuentra ubicndo“g/. Tal es la importancia de la cate-

gorfa ccondmica de rama industrial.

La circulacifn internacional del capital vy la empresa trans-—
nacional,

Estudiar 1a internaciocnalizacién de la rama industrial
implica estudiar tanto la internacionalizaci6n de leos elemen
tos que la componen (producto-mercancia, proceso de produc-
cibn y praoceso de circulaci6n} y sus ralaciones, como la in-

ternacionalizacién del capitil social ubicado en la rama, lo

B8/ Palloix, Ch., op. cit., p. 49.
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gque a su vez implica el estudio de la internacionalizacibn -

de los cicles del capital (capital-diners, capital-mercanctfa

y capital-productivo}l comn formas funcionales Jdo su oviston-

cia, gque se adelantan unas a2 otras vy determinan la

Y dominacidn

de clertas fracciones: capital bancario vy financiero, capi-
tal comnrcial v capital industrial;  sin embargo, no es el -
objetive Jdo oste trabaje discutir el progese de internaciona
lizaci6n al nivel de la rama indisstrial, ast que nos limita-
remos a ubicar la funcifin de la empresa transipacional eneste

procese, ¢s decir, analizaremos oOmo surge 1a ET a partir de
la dominacifn de la circulaci6én internacional, primero de -
mercancias y lucgo de capitales, de donde se deriva la impor

tancia del capital financiero.

L.a qirculaciédn {nternacional de mercancfas en el desarrollo
de las ET.

Para comprender cSmo la circulacién de mercancfas estd
vinculada al desarrolle de las empresas transnacionales, hay
que tener presente -~y a riesgo de scor redundantes-~ qué.el
objetivo de la producci®dn capitalista es la produccidn de -
mercancias. Esto no significa tan sflo producir un objeto

destinado a la venta sinn que, ademis, significa producir un

articulo aue aparte do cubrir el valor de las mercancias con
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sumidas en su produccifn contenga un valor superior, un plus-
valor como consecuencia del! procesoc preductivo: "¢l capita-

lista lanza a la circulacibn 2n forma de dinero, menos valor

del que saca de ella, porque hace circular mis valer en forma

de mercancia del que bajo la misma forma retira de la circula
cibn..., gracias al proceso capitalista de produccién, puede
convertir la mercancfa mis barata, por scr de menor valor, -
comprada por £1, en orra mds cara, por ser de mayor valor“g/.
Ahora bien, si es a través de la circulacifn de las mer
cancias gue se valoriza el capital, la estrategia mercantil -
de las firmas transnacionales refleja una estrategia de valo-
rizacién del capital, al principio representado por materias
primas agrfcolas y minerales producidos en los pafses depen-
dientes y comercializados por estas firman; de manera que el
comercio mundial de mercancias se constituyf en ¢l vincule -
principal entre el capital dominante representado por las ET

y las formaciones ccopfmicas y sociales subdesarrolladas,

La estrateacia mercantil de las E7T ha evolucionado, y -
ahora se apoya en la circulacién de mercancias de "masa", es

decir, conjuntos de productos afines a un proceso preoductivo

9/ Marx, Carlos, op. cit., Tomo I1I, cap. Iv, p. 105. -Subrayado nues
tro—.
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determinado (conjuntos-mercanc{a} a los que corresponde un -
consumo también masivo. De aqui se deriva el hecho de que

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

vidad interna de las firmas transnacionales. Es decir, el
proceso mercancfa-dinoro~mercancia se convierte en un proce-

80 inter-firmas transnacionales sobre el cual, evidentemen-

te, cjercen un estricto control.

La consecuencia inmediata de este control es gue los -
productos derivados de procesos productivos dependientes s6-
lo pueden realizarse al interior de conjuntos-mercancfa mane
jados por las ET. "La firma multinacional, a través del -
control que ejerce sobre M-D-M incluye en su 6rbita do circu
lacién los productos de otros capitales, de la misma manera
que avyer la circulacién nacional ¢ internacional de las mer-
cancfas tomaba los productos de modos de produccidn diferen-
tes al capitalista para hacerlos mercancfas al nivel del ac-

.10/

to de circulacibn .
En la medida con «que la valorizacién del capital domi-
nante se realiza a través de la valorizacidn de los capita-

les nativos que son controlados qracias a la presencia de fi

16/ Palleix, Ch., op. cit., p. 158,
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liales, éstas absorben los productos de otros capitales o -

los productos de otros modos de produccifn para transformar-

Llos en mercancias en ¢l ciclo M-D-M,

Es comln observar recientemente la formacién de cmpre-
sas mixtas (joint-ventures}) entre el capital internacional vy
el capital autbctono debido a que, de todas maneras, le es -
necesario al capital internaciconal valorizarse sobre la base
de capitales dependientes en el proceso M-D-M. Aln sin ob-
tener participaciones importantes, las firmas transnaciona-
les estén dispuestas a promover el capital de los pafses pe-
riféricos por su propia cuenta, a fin de valorizar esos pro-
ductos a través finicamente de los ceonjuntos-mercancia domina

dos por ellas.

"Este nuevo tipo de articulaci6n caracteriza los diver
sos caminos de la dependencia en la valorizacifn del capital,
y especialmente el nuevo tipo de articulacidn con los palses
subdesarrollados, que no es mis que una articulacién en cl -~
seno del modo de produccién capitalista mundial, entre diver
socg procesos de valorizacibn del capital y de la diferencia-
ci6n cada vez mis acentuada de esta valorizacifn entre el -

centro y la perifcria"ii/.

11/ Ibid, p. 160.
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En resumen podemos, pues, distinguir dos tipos de arti
culacifn entre el capital dominante y ¢l capital dependien-

te, a través de las ET, on el nivel de la circulacitn del ca

pital-mercanctia:

a) La interrelaciétn del capital industrial con los -
productos de otros modos de produccifn no capitalistas para
convertir sus articulos en mercancfas.

b} La articulaciédn del capital social con los produc-
tos de otros capitales dependientes que se realizan como mer
cancias ~-privilegiadamente—- al interior de los conjuntos-
mercancia. Dentro de este tipo de articulacién hay que dis

tinguir dos estrategias de las empresas transnacionales:

- La valeorizacidn del capital dominante sobre la ba
se de capitales dominados mediante la "captaci&n” de sus -~

productos dentro de su procesc de circulacibn, vy

~ La valorizacién del capital dominante a través de
una empresa filial, no obstante tener una inversi6fn reducida

en ella.
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El papel del capital financiero y las cmpresas transnaciona-
les

Para apalizar la funcibén desempefiada por el capital fi
nanciero es necesario emperar por definir claramente este -
concepto: el capital financiera es la fraccifn del capital-
dinero que se convierte en dos tipos aspecificos de mercan-
cfas: fuerza de trabajo (T) y medios de produccisn (Mp), es
ta es5, implica la conversifn de capital-diners en capital -
productive por medio de la "permutaci6tn técnica de la forma
monetaria®, 1o cual no significa otra cosa que la ampliacidn
de las relaciones de produccibdn capitalistas en la medida
que extiende y desarrolla la separaci6n de los trabajadores

vy los medios de produccitn.

"l.a permutacibn técnica de la forma monetaria consiste
en el paso de su lugar de origyen M=-D-M a un nuevo lugar -
b - M<;;; comy financiamiento y ext nsibn del capital, en -
tanto que relaciédn social, en su proceso de valorizacidn.
Desde estoe puntn de vista, no os nada asomhroso (gue veamos -
al capital financiero intervenir de una manera central en -
las formaciones econ@imicas vy sociales dominadas y explotadas
para obtencer precisamente la ampliacidn de las relaciones de

producecifn por cucnta del centro"lz/.

12/ 1Ibid, p. 170.
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De manera que a la estrategia de valorizacién del capi
tal sequida por las empresas transnacionales a través de la

circulacidn internacional de mercancfas, se aparcja una es-

trategia de valorizacién del capital dominante a través de -

una filial. Esto ey, resulta necesario al capital otro ti-

po de articulacifn que no sea exclusivamente el de la circu-

lacibn de mercancfas, a fin de poder separar efeoctivamente -

los productores deloimedios de produccidn, 8810 el capital

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

cifn de mercancfas, para que &sta sea operante oen unad forma

ci6én econbmico-social dominada, pucs la forma de capital £j

nancicrn permite a la inversifn internacional encontrar la

cantidad necesaria de fucerza de trabajo mediante lo cual no
tan s6Glo se asequra la producci6bn, sino también la amplia-

citn de la circulacidn en todos sus puntos, Esta inver-

sifn internacional e¢s la primera aproximacidn a la interna-
cionalizaci6n del capital-dinero, que tambifn funciona como

financiamiento intornacional ¥y que se puede identificar por:

un financiamiento cada vez mis internacional, una red banca
ria cada vez mis internacionalizada, la qgue n su vez da ol

soporte necesario a la estrategia de las cnpresas transna-
cionales, un movimiento cada vez mis internacionalizado del
dinero, cuya forma mis aparente es el mercado de curodivi-

sas, ctc.
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"Como lo sefiala Lenin, la gran innovacifn del capita-
lismo en este tipo de articulacidn externa es la exportacién
del capital gue sucede a la circulacifn de mercancias, El
capital es la condicidn para la reorganizacidn, la extensifn
de las reserwvas, lo mismo que para la implantacifn de cen-
tros de produccién, de la circulacién de las mercancfas y la

.. , 13
eficiencia de esta circulacibn on cuanto o sus cfuctos"—w/.

Luego, la empresa transnacional coxpresa la necesidad -
del capital de llevar a c¢abo, a un nivel mundial, la separa-
citn de productores y de medios de produccifin, a través de -
una circulacién ampliada no tan golo del capital-mercancfa -
8inoc del capital-dinero, de manera que desde su origen, las
ET estdn directamente vinculadas a la funcidn del capital {1
nanciero. "#1 capital financiero tiende a suprimir la auto
nomia relativa de las diferentes esforas del modo de produc—
¢cifén capitalista, inteqrandolas en o) centro de decisidén fi-
nanciera de la firma multinacional; en realidad, se da un -
proceso da articulacidn dominante que deja desarrollar el mo
vimiento de capitales fraccionados;  la apariencia de la un
ficacidn se realiza Gnicamente en ¢l proceso de unidn entre

circulacidn y pfodUCcionulﬂf.

13/ 1bid, p. 60.

14/ 1bid, p. 64.
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La expansifn mundial de las cmpresas transnacionales

AlGn cuando el estudio de la empresa transnacional co-
mo unidad de produccifin resulte limitado pues, como se ha -
dicho antes, el contexteo adecuado lo constituye el proceso
de internacionalizacibn del capital, cste enfogue microeco-
némico podrla ayudar a ilustrar la manera en gue la trans-
formaciédn de la unidad de produccifn a través del tiempo co

rresponde al proceso de internacionalizacién lé/.

Evolucién de la unidad de producci6n capitalista

El antecedente histdrico mds remoto lo constituyen los
talleres artesanales del siglo XVII que representan los ele-
mentos unicelulares de una organizacifn cconéfmica incipiente,
con capacidad para transformar la estructura -le la produc-
cidn social, capacidad derivada del poder del capital para -
concentrar en un solo lugar (de principio) v bajo una sola -~
direccidén {la del capitalista) los instrumentos de produc-
cibn y la fucerza de trabajo organizada no individualmente co

mo antes, sino bajo los lineamientos de la cooperacibn vy de

15/ Un anilisis estrictamonte tefrico vy dhistérico de la funcidn de -
F_* las FT en la estructura del mercade en una economia "cerrada" o
"abierta" pucde encontrarse en: Dunning, John H., "Multinational
Enterprises, Market Structure, Foonomic Poser and Industrial Poli
v Jourmal of World Trade Law, vol. 8, nfam. 6, Nov-Dic., 1974, -
m.575-614,
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la divigid&n el trabajo, con ¢l consiguiente aumento de la -

productividad y de la produccién.

La cnordinacifin de una divisiédn del trabajo, cada vez
mds compleja, requirid de la accién de dos elementos a dos -
niveles diferentes: a nivel macroccondmico operd ¢l merca=-
do, como un "proceso competitivo, descentralizado e incons-—
ciente” en ¢l que existen cmpresas en gran nmeroc para las
cuales el precio les cstd dado por el merecadsn, de mancra gue
producirfin hasta gque su costo de produccién y el precio de -
mercade, para un producto especificn, sean iguales. Fn el
proceso productivo fue la fibrica la gue desarrolld a nivel
microeconfmico la planeacifin, organizacifn y cooperacifn -

consciente a través de relaciones jerfrquicas de autoridadlﬁ{

A poco, estas unidades productivas se convirtieron en
los agentes econbmicos predominantes, Este predominioc abicr
“to y triunfante fue posible yracias a la avropiacidn privada
de los beneficios, en un proceso recurrente: incremento de
log capitales, empleo de instrumentos de produccidn mids ela-
borados {maquinaria), mayor divisidn del trabajo, mayoves be

neficios, cotc.

16/ Véase: ihmoer, Stephen. Bmpresas Multinacionales: la Intemacio-
nalizacitn del Capital, ¥, Periferla, Buenos Aires, 1973.
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La acumulaci®n del capital se reflejd en el gran tama-
fio de las empresas familiares gue constitufan la red de uni-

dades de produccifn capitalista, lo que venfa acompahado de

una integracién horizontal y vertical de las mismas, asf co-

mo de un aumento en la divisién del trabajo. Esto determi-~

naba un rSpido crecimiento de las e¢conomias nacionales, lo =~
que sumado a un proceso de fusidén de las empresas determind

el surgimiento de la gran corporacifn nacional; tanto como

resultado del proceso de concentracidn vy centralizacidn del
capital, como solucifin al problema de organizar vertical y

horizontalmente la divisifn del trabaijo.

El grado de sustitucidn entre capital y trabajo es de
terminante en el proceso de concentracidn y centralizacidn
del capital. Si sec opta por el usp de técnicas intensivas
de capital, al incrementarse &ste mis que proporcionalmante

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

mento de la mano de obra Industrial. l.a empresa buscard -

reducir costes y aumentar su produccidén a fin de incremen-
tar sus ganancias, y la aplicacitn de técnicas nuevas o per

feccionadas se lo permitirf; poero no todas las empresas es
t&n en condiciones de utilizarlas en la misma intensidad;
algunas quedardn rczagadas o desapareceridn, mientras otras

pocas ven aumentar su participaci6n en la produccién.



Fav)

Ademds, cl &nfasis en las técnicas de produccibn alta
mente capitalizadas junto al estimulo de la competencia ori
giné continuas innovaciones en los productos, mientras qgue
la reduccifn de la tasa de empleo ie la fuerza de trabajo -
origind un crecimiento desigual del ingreso, coexistiendo -
asi, en una simbiosis econfmica, un pequeno grupe de altos
salarios, vy ué gran sector de la poblacién de bajos sala-

rios y baja productividad.

"El crecimiento desigual del ingreso per cfpita signi
ficaba urecimiento desequilibrado v 1a necesidad por parte
de las enmpresas de adaptarse a una composicién del producto
en censtante cambio. Las empresas de los sectores de bie-
nes de producciédn debian innovar continuamente introducien-
do maguinaria ahorradora de trabajo, debidoe al crecimiento
constante de la razdbn capital-producto. En el sector de -
bienes de consumo, las cmpresas debian introducir constante
mente nucovos productas dado que o Llas personas, ;1' medida -
gue su rigucza aumenta, oo general no incrementan proporcio
nalmente su consumne de las mismas mercancias, sino mis bien
redistribuyen su consumc an contra de los bienes antiquos y

1/

. L
en favor de los bienes nuevos™-—

17/ Rymer, sStephen, op. cit., p. 58.
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La modificacibn de las caracteristicas del producto vy
su comercializacibn pasaron a ser, pues, el momento dominan
te del ciclo de reproduccibn del capital. A esta fase del
proceso dehfa corresponder una unidad de produccifin con las
caracteristicas de flexibilidad v planeacién necesarias: la
corporacifn multidivisienal. En Estados Unidos, esta es-

tructura multidivisional de las unidades de produccibn se -

origind poco después de la Primera Guerra Mundial, desarro-

l1i8ndcse en las décadas de 1920 y 19130.

I.a internacionalizaci6tn de la economfia estuvo basada,
pues, en ¢l comercio mundial {(circulacién internacional del
capital-mercancfa), v al mismo tiempa estimulaba a éste, -
puesto que las nuevas téenicas presuponfan mayocr variedad -
de recursos y un mercade ¢n expansidn. Paralelamente, seo
gener® un movimiento intornacional de capitales (circula-
cibn internacional del capituel=dincro en sus dos expresié—
nes: capital bhancario y capital financiero) qus: respondia

a los requerimientos de expansiébn de la economfa mundial.

La inversibdn directa en ¢l exterior de ias corpora-
ciones multidivisionales, concretamente las nortecamerica-
nas, fue un instrumento de competencia oligopelista estimu

larda, obviamente, por la bGsqueda de tasas mayores de da-
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nancialﬁ/. El mecanismo especffico fue diferente scgtn el

giro y alcance del poder econfmico de cada empresa: desde -
el control de los mercados de materias primas, hasta la se-

guridad de la comercializacifn de sus productos.

El flujo de inversiones directas hacia el exterior ha
tenido tres “"momentos® importantes: a fines de siglo, en -
la d&cada de los 20's y despuls de la Segunda Guerra Mundial,
incrementé&ndose ripidamente en las décadas de 1950 y 1960 de

bido a varias razones; entre ctras s mencionan:

a) Desde el punto de vista de la empresa, a medida -
que ésta va creciendo, experimenta la tendencia a diversifi-
carse industrial y geoqrificamente, esto es, a convertirse -
por un lado en un conglomerado y, por otro, on una empresa -
multinacional; es decir, ¢l gran tamafo de la corporaci6n -
¥y 8u estructura multidivisional le dieron una perspectiva -

mundial.

b} El desarrolls tecnolfigico on las comunicaciones am

plid el mercado geogrédflicamente pero también el cardcter de

18/ Existe, ademfs “... una cierta Myjica organizativa detrds de los -

7 saltos cuantitativos al cxtranjero. Se encuentra ..., on la exis-
tencia de ctapas eriticas de dimensioncs, saturacidn dalmoreado do-
méstico y teonologfa, cotapas gque pucden diferir de una industria a
otra, pero que eostablecen para cada una, en algdn mobento Jde sy des-
arrollo, un punto en el cual es 'natural® (es decir, wis fructifoero)
dar el salto”. Heilbroner, Mobert L., "Bl Surgimiento de las R
presas Multinacionales", Rev, Faco 5, No. 3, 1972, p. 52




33

la competencia, pues las empresas para mantener su partici-
pacifn en el mercado externo, tendicron a sustituir la ex-

portacién de mercancias por la inversidn directa.

c)} El desarrollo tecnolfgico mismo plantea la utili-
cifn de materias primas gue se localizan en los pafses sub-

desarrollados (particularmente metales y energfticos), de -

donde se vuelve necesario mantener y conquistar fuentes de

materias primas.

d) Les grandes vollOmenes de excedente no tienen posi
bilidades lucrativas de reinversidn dentro de la cconomia -
de los paises desarrollados, por 1o gque la inversién direc-

ta en el extranjero constituye una aplicacibn de tal exce-

dente.

e) El establecimiente do filiales ademis de signifi-
car la utilizacifn del excedente, significari mayores merca
dos para la exportacitn (la filial consumirl insumos y pro-
ductos elaborados por la matriz y favorecerd la difusién de

su uso).

£} Al invertir en el extranjero so aprovechan venta-
jas de costos, situacidn a menudo protegida y favorecida -

por los gobicrnos de los paises receptores.
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g} Una ventaja de costo especialmente atractiva es -
la utilizacién de mano de obra abundante, no calificada, -

luego, barata y relativamente menos organizada.

En realidad, todas estas motivaciones no son sino di-
ferentes maneras a través de las cuales se cumple el objeti
vo de cualquier empresa capitalista: la obtencién de mayo-

.19
res qananc1a5-/.

La Transnacionalizaci®n de Amé&rica Latina

Para simplificar el andlisis de los flujos de inver=-
gi6n directa hacia Latinocamérica, nos referiremos preferen-
temente a las ET norteamericanas, puesto que ocupan la ma-
yor importancia relativa, hecho que se deriva de varios fac

tores, entre los gque destacan:

Primero. Al fipnalizar la Segunda Guerra Mundial, las
economfas curopeas y la del Japdn quedaron seriamente dana-

das ¢ fmposibilitadas, ambas, para penntrar en Amférica Lati

19/ "Una cosa es clerta: ol motivo fundamental de la expansitn de -
una socixlad moltinacional al extranjero es ¢l mismo que ¢l de -
una socicdad nacional, se trata de buscar loy beneficios mids gran
des posibles, vy cstos beneficios deben ser encontrados dentro de
los timites que inponen las dificultades presentes o provisibles
de las condiciones de la competencia. Pero los motivos concretos
dn la inversifn internacional son may variades. Weber, André-Paul,
"Les Pirmes Transnationales”, Les Sciecnces de L'action. L'economio
Mopdiale, Fd. Hachette, Paris, 1973, p. 210.
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na, mientras que las empresas norteamericanas fortalecidas

durante la economfa de guerra, pasaban a tomar el liderazgo
mundial. En el caso de Jap6n, el Estade asumif una polfti
ca proteccionista que limit6 la entrada de la inversifn di-
recta de Estados Unidos, mnero en Europa la inversién de las
grandes empresas norteaﬁericanas representé recursos de ca-
pital escasos y fuentes de empleo para millones de desocupa
dos, de manera cue las ET norteamericanas consiguieron nor

esta via una aplicacifn rentable para sus recursos de capi-
tal acumulados, logrando escalas de operacidn svguericres a

las de su pafs de origen.

Segundo., El Estado norteamericano, a través del pro-
grama de reconstrucci6n de Europa (Plan Marshall) dio el so
porte financiero a las actividades de costas empresas. El
délar sc convirti® en la divisa internacional y esta depen-
dencia financiera sc¢ fortaleci$ con la devaluaciébn de- 19 mg

nedas europeas con respecto al «dSlar.,

Tarcero. Lag inversiones europeas on el exterior es-
tuvieron determinadas por la saturaci&n de sus mercados na-
cionales. Esta temprana salida al exterior, antes de al-
canzar un desarrollo técnico, comercial y organizativo ade-

cuado, contrasta con el proceso gue siguieron las ET norte-
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americanas, que contando con un amplio ¥ homogénec mercado in-
terno, pudieron alcanzar niveles aceptables de desarrolleo y es

pecializacifn antes de salir al mercade internacional.

Los flujos de inversién directa norteamericana hacia La-
tincamfirica no han sido homogfineos ni en cuanto a los paises -

de destino, ni en cuanto a la distribuci®n sectorial de las in

vers ionesg—ﬂ/ .

1.1 INVERSION NORTEAMERICANA EN AMERICA LATINA, POR PAISES
- millones de dS5lares -

Pals 1929 1943 1950 1960 1966 1970 1972
Total 3 518 2 758 4 576 9 249 11 448 14 760 16 644
M&xico €82 286 415 795 1 248 1 786 1993
Panami 29 110 58 405 792 1 251 1 423
Cuba 919 526 642 956 N 0 0
Argentina 332 380 356 472 1 035 123 1 1391
Brasil 194 233 644 953 1 247 1 847 2 490
Chile 423 328 540 738 844 748 621
Colombia 124 117 193 424 571 698 739
Pert 124 71 145 446 548 688 714
Verzuela 213 372 993 2 569 2 615 2 704 2 683
Otros 460 375 S90 4 075 2 547 3 793 4 590

FUINTE: Multinational Corporatjions ip Brazil and MexicoStructural
Sources of Fconomic and Nonecopomic Power, Report to the
Subcommittee on Multinational Corporations of the Committoe
of ¥Foreign Relations, United States Senate, 1975.

Como puede observarse en cl cuadro anterior, a fines de

la década de los 20s tres pafses {(M&xico, Cuba y Chile! -

207 La bibliografia sobre este punto es may abudante; ¢ast en su totali-

"7 dad, los estudios alredodor de la inversifn extranjera contienen am-
plias referencias biblingrificas al respicto. 1ns autores se atroven a
mencionar alguncs trabajos quoe resunen estas referencias o que aportan
pantos de vista diferentes: SepGlveda leor, Bernardo, "BEstudio sobre -
Corporaciones Internacionales", OUFCAL, Dupto. de hsuntos Jurfdices -
Rav. Derecho de 1a Integracicn, vol. VII, No. 17, 1974, pp. 128-152;
"Pirect Foreian Inuestmont of tho United States”, Cleveland Economic -
Roview, March 1971, pp. 15-206; Kraska, Michael and Koji Taira,”Foreidgn
Capital, Aid and Grewth in latin America’, he Developing Feconamiesvol.
X1I, Scptarber, 1974, No. 3, pp. 214-228.
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eran receptores de casi el 60% de la inversifin norteamerica-
na en la reqifn; estos pafises ocupaban el liderazgo mundial
en la produccidn e algunas materias primas industriales y -
de origen agricola. Para 1943, Venczuecla tambié&n formaba -
parte ya de este grupo de paises "beneficiados" con la inver
s5i6n nortecamericana, pails este productor de petrélen, justa-
mente en los anos en quo se¢ desarrollaba la segunda confla-

gracidn mundial y tal combustible resultaba vital para la con
tienda. Obviamente, en este pericode la regifin latinoameri-
cana vid disminuir sensiblemente la IED nortecamericana {en -
un poco mias del 20% entre 1929 v 1943)., Sin embargo, entre
1950 v 1960, la recuperacidn de los flujos de inversiénciireg
ta de Egtados Unidos sobrepast el 100% de incremento; eas de
cir, en una d€cada sc duplichHd cl valor de la inversidn, y en

la década siguiente aumentd en conjunto alrededor del 60%.

De 1950 en adelante se aprecia gue la concentracidn -
por paises de la inversi6tn de Estados Unidos baja, no obstan
te que afin vemos en 1970 y 1972 gue cuatro palses {Venezuela,
Brasil, Mé&xico y Argentina) reciben mis del 50+ de la IED -

norteamericana.

A excepcidn hecha de vVenczuela, tal parece que existe

una estrecha correlacili6tn cntre el tamafio del mercado de es-
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tos pafses y el monto de las inversiones directas, de manera
gque s88lo tres pafses {Argentina, Brasil y M&xico) han acapara
do el 35% de la TED norteamericana en América Latina (1972).

"La distribucibSn de la inversibn... en los diferentes pafses

de la regidn siguc con forma muy cercana el tamaho del mercado
de esos palses medido a través del PIB. A las empresas in-
ternacionales parcece importarles menos el ingreso per cidpita

o el tamanc de la poblacifn, que el poder adquisitivo global

disponible en el paisgi/.

El destino sectorial de la IED norteamericana ha esta-
do también fuertemente concentrado, orientindose cada vez -~
mis de las actividadaes extractivas a la produeccifin de manu-
facturas (cuadro 1.2). Este cambio en la estructura indus-
trial de los palses latinoamericanos se sita en la seqgunda
postguerra y obedece, por un lado, a la polfitica proteccio-
nista del proceso de sustituci®dn de impprtacionQS,y por el
otro, al desarrollo tecnoldgico de las grandes corporacio-
nes, de manera que a una politica de altos aranceles en la
importacitn de bienes finales correspondi® una politica 1i-

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

innovaciones tecnolbgicas controladas por las ET. Asi, es

21/ Fajnsylber, Fernando. “La Bwpresa Internacional en la Industria-
lizacitn de América Tatina", en Desarrollo Latinoamericono. Ensas
yos Criticos, FCE, México 1974, p. i2e.
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ta "estrategia hacia adentro pero denendiente del exterior”
se define y explica por la nrescencia de Empresas Transnacio
nales y la laportacidn irrestricta de tecnoloqiagg/.

Asf, mientras la inversifn on minarfa v petr&leo re-
presentaba el 38.3t del total, contra el 6.5%% de las manu-
facturas en 1929, al final deil perfodo descrito (1972) las
manufacturas absorbfan ¢l 313.4% del total, contra el 38.2%
de la minerfa y el petréleo. O sea aque hacia estos dos -
sectores se han canalizado recursos en la misma proporcifn
durante 44 afos, aungue entre ellos ha ido perdiendo impor-
tancia la minerfa proporcionalmente al aumento en petrédleo,

y sSolamente un ritmo de crecimiento muy elevado de la IED -

)
~

22 "Por una parte, al descansar el crecimients industrial en el mer-
cado existente, caracterizado por una fuerte concentracifn del in
greso y un hajo nivel pramedio del mism, la inversifn se orientd
a sustituir importaciopes de bienes de consumo, on particular bie
nes de consu durables, aumcntdndose las nocesidades de biencs =
de capital, bicnea intermedios vy materias primas industriales que
hubieron de ser fmportardos en condiciones dosventajosas dada la -
estructura oligoudlica del merceydo mardial. .. Por otra varte, al
deperdlor el desarrollo industrial de la importaciGn de oquipo, se
abriercn las puertas para cpe quienes on el extericor controlan la
la tecrnloafa ¢y la produccifn, controlaran tamhidn, directa e in-
directavente, los procesos prodietivos depntro de cada pafs, conso
liddndose este control -y oon 61 1a depervioncia- en la mexdida
en que las econcmias latinoamericanas reprocducen 1os procesos de
concentracifn vy centralizecidn del capital cue zon inhorentes al
desarrollo capitalista”. Cordera,C. Bolando y Otros, "La Rrpre-
presa *uitinacional. Alternativa Juperialista”, TASE No. 2, Méxi
co, 1971, pp. 5-6.
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en manufacturas entre 1943 y 1950, gque se mantuvo hasta 1966, -

permitis ese cambio en la estructura industrial explicadopor los

razonamientos anteriores.

I.2 INVERSION NORTEAMERICANA EN AMERICA LATINA, POR SECTORES
~- millones de délares -

ARQ Total Minerfa Petrileo Manufactura Otros
1929 3 519 732 617 231 1 939
1947 2 798 405 618 325 1 450
1950 4 576 696 1 303 7381 1 826
1960 9 249 1 2131 3 264 1 €131 3 nN23
1966 11 448 1 565 3 475 3 318 3 096
1970 14 760 2 071 3 939 4 621 4 131
1972 16 644 2 082 4 267 5 %65 4 731

FUENTE: Multinational Comorations in brazil and Mexico.  Structural -
Sources of Froncmic and Noncconamic Power, Peport to the Subo-
camittee on Maltinitional Corporations of the Camittee of -
Foreign Pelations., United States Senate , 1975,

.a concentracifin de la inversifn internacional en deter
minados paises ¢ industrias facilita la desnacionalizaci6n de
estas ecopomfas pues limita el control de su wolftica econémi
ca y la hace depender de contros de decisién ubicados on el -
exterior. Man afin,si esta concentrada inversifn eosti contro
lada por un grupo reducido de FEmpresas Transnacionales, esto
facilitard la realizacibn de politicas comerciales restringi-
das o decisiones financieras desventajosas para el pais hués-
ped. Desnacionalizaci6tn vy transnacionalizacibn son pues, fe
némenos que se implican mutuamente y que definen la realidad

latinocamerjcana.
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A esta crecicente pfrdida en el control de su propio pro

ceso de desarrollo, los pafsces de América Latina deben afadir

que los mecanismos de expansitn de las ET se basan, fundamen-

talmente, en recurscs generadons en las economfas donde estas
empresas operan, de manera que la brecha ahorro-inversifn se

amplfia y el desarrollo econbmico se polariza,

I.3 FUENTES DE FONDOS DE FILIALES NORTEAMERICANAS MANUFACTURERAS
EN AMERICA LATINA 1958-19568

- porcentajes -

Total anos
1, s [
Fuentes de Fondos 1958 1963 1968 1958 - 1968
Utilidades retenidas 19 4 18 17
Depreciacifn y amortizacifn 18 25 23 21
Fondos provenientes de FUI {matriz) 20 12 14 20
Fondos Externcs a las Fnprasas 44 40 44 40
Provenientes de:
Filiales extranjeras 12’8 | -1 2 11
Instituciones financieras nd 3 21 12
Otros préstamos nd 27 17 22
Mmisién de valoros nd 11 5 5
Otras fupntes 0 -1 1 1
Total tuontos 100 100 ing 100
FUENTE: Maltinational Corporations in Brazil and Mexico. Structural

sQurces ol Economig and NO“CCU“QTEE*FOWEE' Report. to the -
Subcommittce on Multinaticnal Corporations of the Committee
of Forcign Relations. United States Senate, 1975.

En el cuadro anteriocr se observa que @l 38% de tas fuen

tes de fondos correspondié a utilidades reinvertidas, depre-
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ciacidn y amortizacifn: un 42% fue financiado por pré&stamos

con companfas afiliadas, instituciones financieras y otras =
fuentes, muchas de las cuales pudieron corresponder al pafts

receptor, y s6lo el 20% de las fuentes de financiamiento pro
vinieron de la matriz en Estados Unidos (ya como inversi&n -

directa, ya como préstamos).

“Debido a que las EMNs norteamericanas y otras

absor-
ben actualmente mis fondos de los que ellas aportan, el cfec
to es usar ahorros del pafs huésped para expandir el control

extranjerc sobre la industria local"gg/.

23/ UNewfarmer Richard, S, and Willard F. Mueller, Multinational Corpora-
tions in Brazil and Mexico: Structural Sources of Economic and -
Noneconamic Fower, Report to the Subcommittee on Multinational Corpo
rations of the Cawnittee of Foreign Ralations, United States Sepate,
Washington, D. C., Government Printing Office, 1975, n. 16,




1T  INVERSION FEXTRANJERA Y EMPRESAS TRANSHNACIONALES EN MEXICO

A la génesis, evolucidn y consolidaciédn del sistema -
transnacional corresponden formas especi{ficas de inteqraci®dn
por parte de las formaciones sociales y econfmicas que lo -
constituyen; centran nuestro interés en particular las domi-
nadas y explotadas, poraue s6lo a través del conocimiento de
tal particularidad es posible la instrumentacifn de medidas -
también especificas contra el atraso econbmico v sus implica-

ciones sociales, culturales, ctc.

Huestro estudio se sitla en una de esas economias depen
dientes; por tanto, el objetivo del presente capitulo es pro
porcicnar un breve bosgquejo sobre ol desarrollo de la inver-
s18n extranjera en Mbxico y destacar los principales elemen-
tos que permitan ifdentificar los rasqos mis esenciales de la
actuacién de las ET en la industria mexicana. Para ello, he
mes recurrido 2 los trabaios que sobre esta temitica se han -
realizado, sobre todo ¢l recientemente elaborado por F. Fajn-
sylber y T. Martinez Tarrag6, vy 1 de Barnardo Sepfilveda y A.

1/

Chumacero—' .,

1/ Faijnsylber, F., ¢ T. Martinez Tarragb, las Froresas Transnacionales.
T Pypansifm a nivel mindial v proveccifn on la industria mexicana, FCE,
Mixico, 1976; vy Seplveda, B., y antonio Chumacero, La Inversifn Ex-
tranjera en MSxico, FCE, México, 1973,
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Aspecto HHistérico

A fines el sialeo XIX y principios del XX se acelera -
la penetracifn de la IFD on la economfa mexicana come resul
tado fundamentalmente de 12 expansifHin a nivel mundial del -
MPC  -aue requoerfa de un espacio mAs anolio para su reproduc
cifn- y de la polftica favorable a la IED que inspirados en
el liberalismo econbrmico instrunentiaron ¢l réginmen de forfi-
rio Dfaz y los gobiernos posteriores, £l desarrollo de la
1ED en Mé&xico respondid tanto a los regquerimientos expangio-
nistas del capitalismo mundial como a los cambios que se -

iban operando en la estructura interna.

La cafda de Maximiliano y el desconocimiento de la deu
da externa contrafda con Francia e Inqlaterra provoc el re-
traimiento de ja inversidn extranjera proveniente de los paf
ses europeos, facilitandeo asf que al inicie de la dictadura
porfirista sc acelerara la penetracién de la inversifin nor-
teamericana, la que tomd posicioncs en nuestra economia aue
diffocilmente superarian ol resta de las patases conpetidores,
los qgue reanudaron sugs {nversiones on MBxico a finales del -

citado rfqgimen.

Fn un principic la IED se concontrH en la minerfa y -

los servicios pGblicos, pero a partir de la década de los -
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40's se dirigif hacia las actividades industriales, principal
mente manufacturas. La expropiacifbn petrolera constituyd un
elemento determinante en esta reorientacidn de la IED. El -
sector industrial habla logrado un relativo desarrollc en ba-
se a la formacibn de empresas locales awnoyadas en el ahorro -
interno, los gastes gqubernamentales en servicios pblices e -
infraestructura y en la expansi6dn de la demanda interna, La
segunda guerra mundial vino a encarccer los bienes agae tradi-
cionalmente se importaban, lo que estimuld la formacibn y des
arrollo de empresas industriales que buscaron satisfacer la -
demanda de dichos hicnes. &l inicio fle los 4Q's se operd un
camblo radical en 1a orientacién del crecimiento industrial -
del pats, al hacer crisis el esaquema de "crecimiento hacia -
afuera" y ser sustituido por el de “crecimiento hacia aden-
tro". En el primero la IED se orientd a producir internamen
te blenes que posteriormente s exportaban a la cconomifa cen-
tral; en el sequndo, las ompresas extranjeras destinaron su
nroducecidn esencialmente al abastecimiento del mercado inter-

no.

De esta mancera, en tanto gue en 12il los servicios pfi-
blicos vy la mineria absorbian el 47 y el 28% respectivamente

del valor de la IED, para 1946 la participacidn de los prime



46

ros disminuye al 42% y la de la minorfa al 22%; vya para 197D
la IED en los servicios pdblicos o5 casi nula (0.3%) ¢y en la
mincria es poco siagnificativa (5t). Como contrapartida, au-
menta proqresivamente 1a importancia de Ya industria manufac-
turera y el comercio como destinatarios de la IED: la parti-
cipacidn de la industria manufacturera paséd del 5% en 1911 al
24 y 74% en 1946 y 197G, on tanto que la del comercio, due re
presentd el 4% en 1911, alcanz8 el 6 y 15% para 1946 v 19703{
La inversi6én directa y la produceifn local permitid a -
las empresas cxtranjeras nantener mercados que antes habian cu
bierto mediante sus exportaciones. Fsto marc el inicio de -
un modelo de industrializacién basado en la sustitucidn de im-
portaciones, aque foments el Estado Moxicano a través de diver-
sas polfticas que aprovecharon las empresas extranjeras para -
instalarse en las ramas industriales mds dindmicas en condicio

nes ventajosas respecto a las firmas locales,

Desgraciadamente, el Estado Mexicano =-que constituyd la
vanguardia en este proceso- no disenad una poiitica real de in
dustrializacifin; s6lo (omentd el proceso pero no orientd su -

dagarralleo, (dentificdndolo coms un "objetivo de cardcter na-

2/ Sepllveda, B., y A, Chumicers, op. cit., cuxire 1 del apfndice estadis
tico.
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cional”™. Habfa que {ndustrializar el pafs, sin importar el

CcoEto y los mcdioséf.

Los principios de la tecoria econfmica nos indican que
la base del desarrollo de una socicdad 1o constituye ol des~

arrolla de las ramas productoras de bienes de produccién,

mds que el Jde las productoras de bienes de consumo. El Es~-
tado Mexicano no intent$ siquiera inducir este procoeso. En

sentido estricto no podemos llamar "polftica industrial”™ a

la seric de medidas que adoptd el Estado para promover la in

dustrializacifn en México, y hasta puede afirmarse =-a la

luz de la evidencia histdrica- gue aundgue ostas medidas fa-

vorecieron el establecimiento de eompresas extranjeras, no -~

constituyeron el elemento determinante del proceso; los be-~

neficios derivados de las polfticas de fomento industrial sig

nificaron para las ET meras bopificaciones a sug utilidades,

mds que "criterios a considerar” para su estableogimioento en

4/
nuestyra eceonomia—

3/ Aderis de las molfticas estatales de forento industrial, se favore-
T ci6 la transferencia de recurses hacia el sector industrial tanto -
del sector agropecuario como de 1a clase trabajadora. Pl orimoro -
1o hizo a traveis del mecanisnny de los pracios y generando divisas
(mediantc las oxportaciones) destinagdas o Cloanciar junto con ol on
deuwdamiento axtorno las doportaciones oreeicatos o pnsumss Yy bie-
nres de capital destivados a 1a indastria. la congelacifn de log -
salarios realtes fuc la via utilizada on ol caso de la clase trahaja
dora.

44 Vlase: Pajnsyilber, F.o, o, oit.,
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En estas circunstancias, al no existir por parte del -
Estado una estrategia de desarrollo que schalara las priori-
dades del pafs, las empresas transnacionales tuvieron campo
abierto para imponer al desarrollo industrial las modalida-
des que mis convenfan a sus intereseos, Y estos intereses -
son de cardcter meramente micro-ccondmico =-preservacisSn de
mercados vy maximizacifn de utilidades-, afn cuando desarro-
llen sus actividades con el plano mundial. En consecuencia,
las ET se ubicaron v fomentaron ¢l desarrolle de las ramas -
industriales que mis interesaban al crecimiento inteqral de
la corporacifn a nivel internacionalE/, ramas cuya activi-
dad productiva de alguna manera cstaba ligada al consumo de
los bienes producidos por 1la matriz, y cuya produccifin seria
destinada principalmente al mercado local. A las ET no les
interesa desarrollar en los pafses roceptores las ramas vin-
culadas con los bienes de capital; antes por el contrario,
tienen especial interfs on mantener bajo su control los avan

F 53

ces tecnolfigicos que genera la matriz en ol pafs sede, e im-
pedir aque se oxpanda mAs alld de sus filiales o firmas inde-
pendientes a las que les es transterida parte de esta tecno-

logfa, puesto que precisamente el control monopdlico que -

5/ las ET actfan en las ramas industriales que el tipo de rercado confi-
qura cam las mis rentables y no en las que estraténicamente serfa ne
cesarin desarrollar para iograr la industrializacion autosostenida e
irdependicnte,  Véase: Orive A, v R, Cordera, "Mixico: industriali-
zacitn subordinada™, en Bolettnh de e, Vol.o 1, Noo 4, tayo de 13871,

r.e 11,
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ejercen sobre ella ﬁa la posibilidad de controlar el mercado

y garantizar su expansifin obteniendo altas tasas de rentabi-

lidad.

En el plano polftize, el modelo de crecimiento econémi-
co seguido en nuestro pafs 3 partir 4o la ponstquerra ha esta-
do sustentadn en un sistema de dominacifn en el que las frac
ciones de la clase dominante cutablecieron una serie de alian
zas para imponer una estrategia de desarrollo y una politica
econdmica acordes con sus intereses, oh tante que la clase ex
vlotada fue controlada mediante sindicatos charron o incluso.
la viclencia institucional, 2 fin de mantencr la "paz labo-
ral", elemento indispensable para el "edecuado” funcionamien-

to del modelo econbmico eclegido.

Al instrumentar una politica industrial “para todos los
capitalistas®, sin distingo de nacionales y cxtranjeros, ol -
Estado mexicano favercecid que ¢l capital monopGlico se convir
tiera en la fraccifin mis poderosa de la clase dominante.,

"... al calor de la eoxpansidHn ccondmica <de las don dltimas dé
cadas tuvo lugar la consolidacifn del predaminio, dentro del

blogque dominante, de la fraccifn monopbSlice-financiern del ca
pital, hegemonizada en la industria por la gran cmpresa inter

nacional vy los grupos nacionales asoclados a eollat ., *

* Cordera, B, “los limtes del ocfommisno: 1w orisis del eapitalis en
Moxico", Cuaadrrnos Politicns, oo 2, p. 48, Fd. Era, Mixico, 1974,
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Resumiendo, puede decirse que "... Al amparo de la au-
sencia de politicas rectoras para la industrializacién naciog
nal, las empresas transnacionales i1mponen 5us normas, sus pas-
trones y sus productos al desarrollo industrial de México (...)

I

han penetrado en la industria nacional v en gran medida han -

mcldeado su estructura. Sfon ellag las que dominan las ramas

mis dinfdmicas, las que marcan leos criterios de oficacia, las -~
gue establecceen los criterios de diseno y calidad, las que de-

terminan las tecnolmqias"ﬁ/

.

Presencia de las ET en la industria mexicana

Las ET han alcanzado una posicifn preponderante préctica
menta en la totalidad de las ramas industriales, por lo que no
constituyen un nficleo de empresas que actfien solamente en de-
terminadas ramas. S5in embiargo, aungue su presencia estd di-
fundida en toda la estructura industrial, tienden a concentray
se en las mas dindmicas, de mavor complejidad tecnolb6gica, en
las que la diferenciacién de productos constituve la modalidad
predominante de competencia, Con una muestra de 651 empresas
-"muestra amplia”- Fajnsylber determina que la participacién

de laz ET en la produccién de la industria manufacturera de ME

6/ Fajnsylber, op. cit., p. 147,
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xico alcanza (1970} el 40%. (sta muestra no es exhaugtiva,
por lo que nos parecce razeonhable pensar que en conjunto tas -~
ET rebasan el 50%). Pero su participacifn es diferente a -
nivel de ramas y mfs afin a nivel de sectores dentro de una -
misma rama industrial. En los sectores eon 1os que se utili
za tecnologfa mis sencilla y difundida, predominan las firp-
mas locales. Del estudie referido se desprende que, en la
rama de alimentos, la produccién de ias ET reproesenta cl 22%
de la produccifin total de la rama; pero en cuatro sectores
esta participacidén es superior al 80%: Fabricacidén de leche
condensada evaporada y en polvo (98,3%), fabricacifn de ca-
f& scluble y t&é (9%96%), fabricacifin de chicles {84.9%) vy fa-~
bricacién de concentrados y jarabes (85.2%). También en la
rama de productsns de caucho la distribucifin de mercados entre
ET v firmas locales estd claramente liaoada a la tecnologfa -
utilizada. A nivel de rama, la participaci®n de las LT e¢s -~
de 63%; wpero en un sector, “fabricaciftn de llantas y climaras”,
su participacidn es de 8§.7%, mientras que en el de "regenera

citn de hule v vulcanizacifn de llantas" e¢s s6lo de 0.5%1/.

S$i consideramos, ademis, qac cerca del 80% de la produc-

cién industrial se gencra en sectores en los que al menos una

7/ Fajnsylber, op. cit., p. 158,
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ET participa en el grupo de los cuatro mayores establecimien
tos, podremos apreciar que las ET ejercen una influencia afin
mayor de la que revelarfa su participaci®fn cuantitativa en -

la produccién rde las ramas y sectores, ya que por lo general
las firmas mids grandes desempefian una funcifn de liderazqo -
en la expansién industrial. En las ramas de mayor concen-—

tracifn tecnoldaica las ET estin presentes en todos los sec

tores desempeihando esta funcidn.

En el aspecto de concentracién industrial, el hecho de
que c¢n la mitad de los sectores industriales los cuatro mayo
res establecimientos qgenceren mads del 50% de la produccién,
significa que el comportamiento de dichos establecimicentos es
determinante para el funcionamiento vy orientacitén de la ex-
pansidén de estos scctores. Y por lo gencral una o varias -

ET estdn presentes on este grupo de empresas lideres.

Pero hay sectores en los que ol indice de COncentraciéng/
es menor al 25% ("competitiveos") vy otros en los que este indi
ce es superior al 7%% ("concentrados"}. La relaci6n entre -~
presencia de LT y concentracifn industrial se hace evidente -

cuando se verifica aue en estes QUltimos las BT participan con

8/ Fajnsylber utiliza ccrmo fndice de concentraci®n, la participacion con
1a produccitn del scctor de los cuatro mayores establocimientos se-
leccionados de acuerdo a su volwnen de producceifn.
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mis del! 70% de la produccifn en tanto que en los primercs -

~"competitivos"- el 87% de la produccifin se genera en empre
9/

sas nacicnales-’ .

ET, nivel de salarios y configuracifn del mercado de trabajo
industrial

La "desnacionalizacidn” de la industria mexfcana ha teni
do lugar en dos instancias: al interior de cada sector las -
ET han venido desplazando a las firmas locales y, a nivel de
sectores, el crecimiento de los lidercados oor BT ha sido mu-
cho mis dinimico que el de aquellos cn los que la presencia -
de empresas nacionales es mayoritaria: cada vez mis una por-
cidn significativa de la produccifin industrial es gonerada -
por las ET y por los sectores en aque &stas predominan. Fn -
consecuencia, si la dinfimica de crecimiento de lag ET es ma-
yor @ la de las firmas locales, es de esnerarse que generen -
la ma}or proporcitn de los nucvos emplens y demanden mayores
niveles de calificacifén de la mano de obra en funoibn de que
utilizan téecnicas intensivas en capftal, lo gque se traducird
en salarios mis altos: “... en promedio el nivel de remune-
raciones on las filiales es un 70% mis alto aue en las fir-

mas nacionales...”"* alecanzando esta diferencia el 90% en -~

9/ Fajnsylber, op. cit., p. 131, cuxlro Nfim. 5.

Fajnsylber, F., op. cit., pp. 217 vy 218,
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los sectores de bienes de consumo. A nivel de sectores, -
en los de mayor concentracifin y presencia de ET el nivel de
salarios es mayor en mis de un 100% al correspondiente a -
los de menor concentracién y presencia de ET*., No obstante
lo anteriocr, en los sectores mis concentrados la participa-
cibn de los salarios en el valer agqregado (25%) es inferior
a la que se registra en los de menor concentracién y presen
cia de ET (473). Esto sigqnifica gque aln cuando las ET in-
duzcan aumentos en el nivel general de salarios, la partici
paci6n de las remuneraciones en ¢l valor agregadeo tiende a
disminuir. A esta distribucifin de ingresos favorable al -
capital on perjuicio del salario habrd gque sumarle la gque -
se registra al interior de la clase trabajadora en favor de
los que estln ubicados en los mayores niveles de califica-
cién y que porciben lus salaries mis altos (directores, pro
fesionistas, téenicos especializados). Para cfectos de de
manda, ¢l consumo de csta capa de asalariados tiende a equi

pararse al de los propistarios dol capi

{r

2l
al.

El esquema de desarrclleo industrial seguido en México
ha requerido de la desigual distribucién del ingreso en fa-
vor del capital y de la capa de asalariados privilegiados -

como un clemento indispensable para su funcionamiento. De

*  Ihid, pp. 232 y 233,
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ahf la imposibilidad de lograr una verdadera distribucifn equi
tativa del inareso sin introducir cambicos sustanciales en el -

actual sistema de relaciones de produccibn.

Comn la participacién de las ET en la produccifn indus-
trial y en la generacifn de empleos os cada vez mayor, esto =
significa que las posibilidades de empleo para los obreros no
calificados tierniden a disminuir en tanto que se incrementan -

mis rapidamente los empleos para obreros calificados.

El desarrolle de ests esquema industrial en el que predo-
minan los sectores lidercados por ET induce modificaciones en
la estructura del consumo en favor de los bienes producidos -
por estas firmas, lo gue significa un freno a la expansibn de
los sectores que producen bienes de consumo popular en l1os que
la presencia de firmas locales es mayoritaria, expansién que -
se ve limitada ademis vpor cl relative deterioro de los inqgre-

s0s5 de los usuarios de ¢sos bicnes.

ET v transferencia de tecnologia

Es sabido que la oferta internacional de tecnologia se en

10
cuantra concentrada en las pocas ET gue la qeneranﬁw/, por -

10/ 1as ocho mayores omresas de Estados Unidos realizan el 35% de gastos

T en investicaci6n vy desarvolln en ol camo industrial; con las 40 fir
mag mis grardes se 1lega al 70% de dicho gasto. OBCD, Gaps in Techno-
loay. nnahtical Report, Parfs, 1970, Citado por Chudnovsky D., Empre-
presas lultinacionales v Sanancias Monopblicas en una Fconomfa latino-
americany {Colombia), B, Sigle »¥I, Argentina, 1974, p. 107.
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lo gque el control de su desarrollo y difusién da a estas €ir-
mas la posibilidad de expandir geoqrifica y sectorialmente -

sus operacicones obteniendo altas tasas de rentabilidad.

La comercializacién de tecnologfa con los pafses subdes-
arrollados se realiza en funcién de los requerimientos y la -
dinimica de expansién de las ET que la generan. Ante el nu-
lo o escaso desarrollo tecnoléagico local, las filiales de RT
pueden introducir tecnoleogla gue resulta “"novedosa” on nues-
tro medio, cuando en los pafses desarrollados &sta ha sido -
superada y se ha wvuelto obsoleta. "... la introduccifn de
las innovaciones tecneolbgicas en esos mercados subdesarrolla-

dos se efectda con considerable retraso, después de haber ob-

tenido &xito y amortizarse en el munde dcsarrollado"éi/.

Como las ET producen en nuestro pals los mismos bienes -
que venian produciendo en los pafses desarrollados, s6lo que
desfasados en el tiempo, generalmente lo hacen con maquinaria,
equipos y procesos ya utilizades en los paises de orfgen. Es
prictica comfn de la matriz enviar a sus filiales maquinaria

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

11/ cChwdnovsky, D., op. cit., p. 116.
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sido amortizados en los paifses de origen, pero que seo cobran
a las filiales como nuevoslz/. Strassman sefala gque “el -
79% de las subsidiarias norteamericanas en México (...) uti-
lizan miquinas de sequnda mann..."li/. Es asI como las cor
poraciones transnacionales, "atn cuando poscen la tecnologfa
mds avanzada, han tratado de aplicar {(en los pafses recepto-
res} productes y procesos e praduccifin retativamente obsole
tos en el mundo desarrollade, sin perder el mancpolio sobre

el conjunto del woroceso tecno]égico"lﬁ/.

Por 1o general, la difusifn de la tecnologia se realiza
a través de las filiales de ET; s5l0o una parte relativamen-
te minima se transfiere a empresas independientes, pero me-
diante cliusulas restrictivas se controla su uso ¥y se evita
que puecda ser revertida en contra de l1os intereses de la ET
gue la generb. Las cliusulas restrictivas, como mecanismo,
de control de la tecnologfa, resultan ser innecesarias en el
caso de las filiales de ET, las que, de principio, siguen -

los lincamientos de politica emitidos centralmente por la ma

12/ Fn Colombia, "una companis extranjera en la industria del papel pi-
dis permiso para importar myquinaria usada con valor de 1 200 000 -
dblares. Cuandos se solicits una estimacifng, a precios internaciona
les, de la misma maquinaria, pero nuceva, la cotizacidn mis alta fue
de BOO CO0 dSlares". Chwlnovsky, D., op. cit., p. 78,

13/ Strassman, W. P., Technological Change and Feonamice Development -
Ithaca, Cormell University Press, 1968, citaldo por Chudnovsky, op.
cit., p. 70,

14/ Chudnovshky, D., op. cit., p. 34.
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triz. En el casokde las firmas locales, su desconocimiento -

de la oferta internacional de tecnologfa las cnloca en franca

desventaja para negociar la adquisicién de bienes de capital

con las ET provcedoras. Adem&s, la posibilidad de transfe-

rir al precio de los productos el costo de la tecnologfa ade
5/

quirida—’, influird para que acepten la inclusién de cifusu

las restrictivas en los contratos de transferencia de tecnolo

gla.

En general, las filiales de ET utilizan los pagos por -
tecnologfa como mecanismo para transferir recursos al exte-
rior; 1la socbrevaloraci6tn de la tecnologfa adquirida les per-
mite hacer aparccer una buena parte de las utilidades obteni-
das como "costos de operacién"., Esto explica que, proporcio
nalmente, los payos por transferencia de tecnologia sean mayo
res en las ET gue en las firmas locales, pcse a que 8stas cu-
bren altos precios por la tecnologia adqguirida, debido a su -

baja capacidad de neqgociacidn ante el proveedor de la misma.

El hecho de gque el 86% de 1los pagos por transferencia de

tecnologfa correspondan (1971} a la industria manufacturera,

15/ El proteccionismo arancelario proporciona un elevado margen de clas—

T ticidad a las ompresas imddustriales para elevar 1os precios internos.
El alto costo de la teomologfa queda incluido en el precio del produc
to y, afn as1, lon precios internos resultan inferiores a los de im-
portacifin, por los elevados aranceles con cue Esta es gravada.
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Yy que de &stos el 80% sea realizado por filiales de ET, sig-

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

re basicamente tecnologfa 'cautiva', es decir, tecnologia -

cuya utilizacibn esti determinada por los objetivos, crite-

rios y politicas que orientan la acecibn internacional de las

16 .
ET"-/. Y esto es v&lido para los paises receptores en ge-
neral: "...la consecuencia mis significativa para los pai-

ses subdesarrollados es gue las grandes corporaciones toman
sus decisicnes tecnolbgicas teniendo en cuenta la base de re
cursos (...) del capitalismo mundial como un todo, ¥y no la -

provisiétn de factores de la regién o el pafs subdesarrolla-
do"iz/.

Cabria sefalar que el problema de la dependencia tecno-
16gica no se reduce significativamente al eliminar la inclu-
sién de cliusulas restrictivas en los contratos de transfe-
rencia de tecnologia, puesto que en realidad las firmas loca
les participan en una minima parte en este proceso y el grue
so de la tecnologia se canaliza a través de las filiales de
ET. En esta perspectiva, una medida mis eficaz consistiria

en seleccionar la tecnologia importada en funcién del tipo -

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

17/ O'Connor, J., “Corporaciones internacicnales y subdesarrollo -
econdmico”, en Teoria y prictica de la empresa multinacional, Ed.
Periferia, Argentina, 1974, p. 62.
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de desarrollo que se desea para el pafs, y evitar que sean -
las ET las que decidan los bienes a producir vy en consecuen-
cia la tecnologfa a utilizar, lo que obviamente estar8 en -

funci6tn de sus propios intereses.

En tanto las filiales de ET continGen controlando la di
fusibén de la tecnologia sequirén manteniendo bajo su control
el mercado interno. Al impedir que las firmas nacionales -
desarrollen la tecnologia aque han adgquirido, se evita gque -
puedan alcanzar con cl tiempo cierta independencia tecnolégi
ca y que la produccién se libere de la importacibn de bicnes
intermedios y de capital. Asf, el control de la tecnologia
representa para las ET el control de los mercados en que ope
ran sus filiales, y esto a su vez, significa mantener los -~
mercados de cxportacién para los bienes que produce la matrig,
cuya utilizacibén de esta manera es promovida por las filiales

en los paises receptores.

Impacto de las ET en el sector externo de México

Exportaciones de las ET

Aln cuando las condiciones del mercado internacional pue

dan ser favorables a la produccifn manufacturera de México,es




61

evidente que el éxito de la politica de fomento a las expor-
taciones en bucna parte estari determinado por la actitud -

que respecto al mercado internacionn) adopten las filiales -
de ET que operan en México, dada la importancia y el peso de
estas firmas en la estructura industrial. Y esta actitud -
estard en funcidn de la astrategia comercial a nivel mundial
de las corporaciones as{ como de su polftica de distribucién
de mercados. Por lo general las ET asignan a sus {iliales

en el exterior la funci6n de abastecer principalmente el mer
cado interno del pafis en que éstas operan. En ocasiones po
drén exportar 2o ciertos pafses previamente determinados por

la matriz y dentro de muy contadas lincas de pronduccibn.

Pero existe otra razén que explica el hecho de que a -
las filiales de ET ~incluso a las firmas locales- no les -
interese el mercado internacional. La eclevada protecci6n -~
arancelaria, las exenciones de impuestos, las transfercncias
de recursos y otras polfticas de fomento industrial han con-
vertido el mercado interno cn una fuente de enormes ganan-
cias, resultando mds atractivo para las cmpresas industria-
les concentrarse en el mercado local, en cuyo seno obtienenal
tas tasas de rentabilidad, que salir al mercado internacio-

nal, donde una mayor competencia determina tasas de rentabi-
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lidad inferiores. Las ET “"no se establecen en el pais con
el propbsito de exportar, sino bisicamente para aprovechar -
al m&ximo el mercado cautivo establecido mediante el actual

sistema mexicano de proteccién industriél"lﬁ/.

En el citado estudio de Fajnsylber gqueda demostrado que
las exportaciones constituyen actividades meramente margina-
les tanto para las ET como para las firmas locales. Ahi se
senala que, en promedio, cl coeficiente de exportacioneskg/ -
de las ET -y de las empresas industriales cn general- es me
nor al 3%; esto es, las exportaciones de estas firmas repre-
sentan menos del 3% del valor de su produccibn; el 97% res-
tante es destinado al mercado local. Por lo demds, las acti
vidades exportadoras siguen descansando en muy pocas empresas;
en la mayorfa de las ramas industriales las cinco mayores ET
representan mds del 70% de las exportaciones totales de las -
ET de cada rama. A nivel de industria manufacturera, ¢l 5%
de las empresas locales realiza el 76% de las cxportaciones -
totales de esas firmas, en tanto que en el caso de las ET, el
10% de las empresas concentra cerca del 90% de las exportacio

nes totales de las ETZQ/.

18/ Sep@lveda, B., y A. Chumacero, op. cit., p. 78.

19/ Este coeficiente se determina comparando el monto de las exportacio
nes con e) valor de la produccitn de las empresas. El método es -
similar para el c8lculo del coeficiente de importaciones.

20/ 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 -
tecnolbgico y comercial estarfanen condiciones de abrir los
mercados internacionales a los productos manufacturados mexi
canos. Sin embargo, esta mayor capacidad de las ET para ac
tuar en el mercado extericr no se ha traducido en una mayor
participaci6n 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%).

. . L 2
En otros estudios se llega a conclusiones 51m11a:cs—l/.

Ademis de las anteriores consideraciones, el hecho de
que sean las ET las que controlan los diversos canales de co
mercializacibn internacional, limita en gran parte la efecti
vidad de las polfticas de fomento a la exportacién de manufac

. . . 22
turas instrumentadas por el gobierno mexlcano—-/

Importaciones de las ET

Ante la coyuntura que presentd la Segunda Guerra Mun-

dial, los paises subdesarrollados iniciaron un proceso de in

21/ Docurento inédito de la SIC, 1967, y H. May y J. A. Fernindez Are-
na, Impact of Foreign Investment in Mexico {1970} citados por B.
Sepilveda y A. Chumacero, op. cit., pp. 76 y 77.

22/ las 13 empresas mis importantes cue en México funcionan cam inter

mediarios entre el importador y el exportador, son extranjeras. -
Véase: SepGlveda, B., y A. Chumacero, op. cit., p. 35.




64

dustrializacién basado como ya se dijo en la sustitucién pro-
gresiva de importaciones. Las politicas de fomento indus-
trial puestas en prictica en los palses receptores junto con
otros elementos indujeron a las empresas extranjeras a susti-
tuir las exportaciones por la inversién directa como mecanis-
mo para mantener sus mercados en el exterior. Este proceso
implic6é un cambio en la estructura d¢ las exportaciones de -
las cconomifas desarrolladas: los bienes de consumo fueron sus
tituidos por materias primas, bienes intermedios y de capital,
los cuales serfan destinados a la produccién local de los bie-
nes que demandaba el mercado interno de los paises receptores.
La estrategia comercial de las ET ~-preservaci6n de mercados-
se ha mantenido; los pafses receptores ya no importan bienes
de consumo, ahora son producidos localmente por filiales de ET
y empresas locales, que importan gran parte de los bienes in-
termedios y de produccidn necesarios para ello. De esta mane
ra las corporaciones internacionales siguen manteniendo sus -
mercados en ¢l cxterior a través de suc filiales, las que ade-
mds cumplen con la funci6tn de promover las exportaciones de la
matriz, al ser cllas mismas consumidoras de los bienes produci

23/

dos por é&sta=—". Lo anterior queda demostrado cuando se sena

23/ la importacién de bienes intermedios y de capital se deriva, ademis,
del escaso desarrollo que en nuestro pafs han tenido las ramas indus
triales productoras de estos bienes.
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la que las ET norteamericanas que operan en México adquirfan
en 1972 el 74% de sus importaciones en su pafs de origen; -
las japonesas el 93.4% y las alemanas el Bl%gi/. Por lo ge
neral, el origen de las importaciones de las filiales de ET

son los paises sede de su matriz, pero, adems, el grueso de
sus importaciones proviene precisamentce de la matriz. El -
comercio "intra-firma" ha adquirido grandes proporciones con
virtiéndose en la modalidad bédsica del comercio internacio-

nal. En el caso especifico de las filiales de ET norteame-
ricanas que operan en diversos paises receptores, se ha de-

mostrado que cerca del 90% de sus importaciones provienen de

la matrizg—s-/ .

En términos cuantitativos, las importaciones que reali
zaban (1972) las filiales de ET que operaban en la industria
manufacturera de México representaron mis del 50% de las im-
portaciones de bienes de produccién del sector privadogﬁ/.
En relacibén a las importaciones totales del pais representan
el 28% y en relaci6bn al del sector privado alcanzan casi el

a0/

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

25/ Leonard Lupo "World Wide Sales by U. S. Multinational Comnpanies",
Survey of Current Business, enero de 1973, citado por Fajnsylber,
op. cit., p. 297.

26/ EL total para el sector privado incluye las importaciones destina
T das a los sectores industrial, extractivo, comercio, servicios y
agricultura, lo que implica una subestimacibn de las importacio-
nes de las ET manufactureras. Esta comparacifn se realiza consi-
derando que los bienes de consumo tienen poca incidencia en las -
importaciones de las ET. Fajnsylber, op. cit., cuadro 2, p. 288.

Ibid, p. 287.

N
~
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Al igual que en el caso de las exportaciones, el grueso
de las importaciones sec concentra en pocas ramas industriales,
y dentro de ellas, en unas cuantas empresas. La rama de pro
ductos quimicos absorbe alrededor del 28% de las importacio-
nes totales de las ET manufactureras; junto con la de equipo
de transporte alcanza el 50% y si consideramos otras dos ra-
mas -maquinaria elfctrica y maquinaria no eléctrica- se lle
ga a que en s6lo cuatro ramas industriales se concentra el -
75% de las importaciones de las ET manufactureras. Asf mis-

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

representan mis del 50% de las importaciones de cada ramagﬁ/

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

Las operaciones comerciales de las filiales de ET con -
el exterior resultan ser deficitarias. Su escasa participa-
cibn en las exportaciones de manufacturas -su produccifén es
orientada fundamentalmente hacia el mercado interno- y su -
destacada participacifn en las importaciones -importaciones
que resultan indispensables a fin de no comprometer el nivel
de la actividad econbmica, situacifn que se deriva del tipo

de industrializacién seguido en México-, da como resultado -

28/ TIbid, pp. 289 (cuadro 3) y 293.
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que el saldo neto de sus operaciones comerciales con el exte-
rior sea crecientemente deficitario, Mientras que, en prome
dio, el cocficiente de exportaciones de las ET es del 2.8%,

su coeficiente de importacinnes alcanza el 12%. Esta polari-
zacibn de la participacién de las ET en las actividades comer
ciales con el exterior se acentlGa en algunas ramas industria-

les. En productos de hule, su coeficiente d¢ importacibén es

de 13.8% y el correspondiente a exportaciones es de 9.9%, on

PR

productos quimicos los coeficientes correspondientes son 13.7 §
y 4.4%. Situacicones similares se observan en productcs metd
licos, maquinaria no el€ctrica, maquinarin eléctrica v =2quipo
de transporte, ramas que se caracterizan por una difundida

presencia de ET, alto grado de concentracidn y tecnologfa de

elevada complejidad.

En los Gltimos anos (1970-73) las importaciones de las
ET manufactureras han dado origen aproximadamente al 50% del :
déficit comercial del pals y al 72% del correspondiente a la :
industria manufncturorﬂgg/. El deficit comercial provocado ?
por las ET representa, en términos generales, un tercio de -
los ingresos que obtiene el pafs por concepto de exportacio-

nes.

29/ 1bid, cuadro 15, p. 307 y Nota 17, p. 308.
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Si al déficit comercial de las FT industriales agrega-
mos los pagos que realizan al exterior por concepto de intere
ses, regalfas y dividendos, resulta gue su impacto en la cuen
ta corriente de la balanza de pagos de México es casi defini-
tivo. Para 1973, el d&ficit en cuonta corriente de cstas =
firmas super® los mil millones do d6lares, en tanto que el dé
ficit de la cuenta corriente del pafs alcanzé los mil 300 mi-
llones de d6lares. Esto es, "...el déficit en cuenta co~
rriente generado por las ET del sector industrial alcanza en
promedio un volumen del mismo orden de magnitud que el d&fi-

cit total del pais en cuenta corriente“lg/.

Las consideraciones que hasta aqui han sido expuestas,
aunque muy breves, permiten configurar una visidn de conjunto
sobre el impacto de las BT en la industria mexicana. Estas
firmas imponen el tipo de bienes a producir y detorminan la -
tecnologfa a utilizar, desde una perspectiva que contempla la
satisfaccifn do sus necesidades y requerimientos de expansién
a nivel mundial, sin preoccuparse por promnver el genuino des-
arrollo de nuestra cconcomfa; desempenan us papel importante
en la orientacid6n v expansién del crecimiento industrial, li-
dercandn el procesn a nivel de ramas y scctores industriales

y manteniendo una situacidn de oligopolio en ellos, principal

30/ Fajnsylber, op. cit., p. 315,




69

mente en los mids concentrados y de mayor complejidad tecnolé
gica; generan una parte significativa de la produccifn in-

dustrial y la mayor proporci6én de los nuevos empleos, influ-
yvendo poderosamente en la configuracién del mercado de traba
jo; en suma, han alcanzado una posicién de predominio en la
industria manufacturera de México. 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 potencial de una sociedad estard en fun-
cién del uso que se haga de su excedente econfmico, por lo -
que es recomendable orientar su aplicaci6én al desarrollo de
las actividades econfmicas que resultan estratfgicas para el
desarrollo integral de la economia. En cierta forma, los -
recursos financieros del pais representan una buena pérte'dg—
este excedente cconfmico. En consecuencia, en el marco ge-
neral de la ceconomia y en particular del sector industrial,
resulta de vital importancia para el paifs conocer tanto el -
uso o aplicacién de estos recursos como el carlcter de las -
empresas gque los utilizan; es decir, identificar "para qué&"
se utilizan -a qué actividades son canalizados- y "quiénes'
los utilizan, diferenciando entre firmas locales y empresas -

transnacionales.
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A la luz de estas reflexiones, nos hemos propuesto pro-—

fundizar un poco mds ¢n el andlisis del comportamiento finan-

ciero de las ET de la industria mexicana, senalando sus prin-

cipales fuentes de financiamiento y los mecanismos que posibi

litan su utilizaciébn. Este es ol tema central del estudio,

que abordaremos en los capftulos siguientes.

¢ b e T



III EL FINANCIAMIENTO DE LAS EMPRESAS TRANSNACIONALES DE
LA TNDUSTRIA MEXICANA

Desde una perspectiva internacional y considerando que
el modo de produccién capitalista constituye un todo integra-
do gque opera a nivel mundial, la clasificacién del financia-
miento de las ET en "local" y "extranjero" no tiene una signi-
ficacién relevante, puesto aue el movimicento de los recursos
financicros se constituye a escala internacional; es decir,
la importancia que los recursos locales logran alcanzar enel
financiamiento de las operaciones de¢ las ET no niega el caric
ter cada vez mis internacionalizado del ciclo del capital-di
nero y del financiamiento. Sin embargo, para los palses de
pendientes son significativas las implicaciones que tiene el
hecho de gquc¢ los recursos locales constituyan una parte im-
portante de los recursos financieros totales de las ET, por-
que evidencia el cardcter desigual del desarrollo del MPC y
los limites yue esto impone a los esfuerzos de "desarrollo -
econbmico autosostenido e independiente" de los paises explo
tados. Por una parte, al hacer inversiones altamente inten
sivas en capital (u través de mdquinas-herramientas importa-
das), las FT imponen serias limitaciones a la expansif6n del
empleo al ritmo que demanda la expansibn de la fuerza de -

trabajo, con sus consecuencias en el nivel general de sala-
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rios; por la otra, como la porcién del excedente ecconémico
que ellas mismas ~2neran tione pocas pnsibilidades de utili-
zacidn rentable en estas economi{as, dada la cstrechez del -
mercado interno, se origina un drene pormanente de recursos
hacia el oxterior, limitando asf{ la inversidn socialmente -
productiva del excedente ¢n actividades prioritarias para el

genuino desarrollo econfnicod” los palses receptores.

Centraremos pues cl anflisis eon un punto especifico de
la problemética general de las ET: su aspecto financiero:
dicho andlisis estard referido a las ET que operan en la in-
dustria manufacturera de México. En este trabajo no aborda
remos en forma detallada el estudio de la estratcyia finan-
ciera global de las yrandes corporaciones internacionales, -
as{ como tampoco los mecanismos de los gque se vale la matriz
tanta para transferir recursos a sus filiales «omo para suc-
cionarlos de éstas. Nuestro objetivo central es destacar -
los principales mecanismos de financiamiento de estas firmas
y senalar la importancia relativa de sus diversas tuentes de
fondos. Una vez que hayamos formulado las consideraciones
generales sobre el financiamiento de estas firmas, planteare
mos las hipbtesis de trabajo, que intentaremos demostrar pos
teriormente on ¢! capftulo V mediante la investigacidn empf-

rica realizada para este objeto.
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El Financiamiento mediante recursos del exterior

A primera vista, parecerfa que las filiales de las -
grandes corporaciones internacicnales que operan en los paf-
ses receptores, al lograr cierto grado de madurez se desli-
gan de la matriz y obran ya por su cuenta eon funcifn de sus
objetivos wparticularcs como firmas independientes. Esto es
s6lo en apariencia. Las filiales de ET cumplen ccn la fun-
cibn de reproduciv y profundizar el modo de producci6én capi-
talista a nivel mundial, al participar en la internacionali-
zacidn de una o varias ramas industriales. En este proceso
logran cierta independencia operativa, pero toda su accibn -
obedece en 1o fundamentil a la estrategiz glcbal de desarro-
1lo de las propias corporaciones internacionales a las que -

pertenecen estas firmas.

La funcibn de las ET es promover los intereses del gru
po, operando conforme a las polfticas emanadas de la matriz.
Asi como ésta centraliza la toma de decisiones sobre los as-
pectos mias relevantes del desarrollo de la corporacién, asft
también tiende a centralizar el manejo de los recurscos obte-
nidos por las filiales, a fin de implementar su politica glo
bal de financiamiento. De aqui resulta otra funcifn clave
de las ET: transferir a la matriz una parte importante dec -

los recursos obtenidos en los paises en que operan, dejando
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una minima parte para autofinanciar su expansién, situaci6bn
gue es posibdle gracias al desarrollo de l1os mercados locales
de dinero de donde obtienen fondos para su financiamiento co
rriente, "Bl principio generalmente aceptado por la socie=-
dad multinacional, es que cada filial debe contribuir, en la
medida de sus medios, al esfuerzo de inversi6ér internacional
DU : . 3.0 - ul/ - " . -
o al croocimiento del gruwo"=". {Aunqgue) ... o5 comin enla
politica de las sociedades matrices hacer financiar el des-
arrollc de la filial por sus pronins medios, (esto) no impi-
de por vtra parte la transferencia de dividendos... cuando -
- - . > H l2/
los resultados de la filial son satisfactorios™~,

Recursos provenientes de la matriz

El aspecto esencial de la politica financiera global -
de las grandes corpcraciones internacionales es el de finan-
ciar s6Glamente la instalacifn de sus filiales o subsidiarias
en los pafses receptores de capital mediante la realizacidn
de la inversién inicial, haciendn descansar el desarrollo ul
terior de &stas en los recursos locales. "La entrada de ca
pitales bajo la forma de inversién directa corresponde a la

etapa en «ue las plantas se establecen pero su expansifn pos

1/ Blot-lefevre, Eric. "Les Societés Multinationales et les Modalités

du Financement de leurs Filiales", Rev. Banque, No. 348, p. 143, Pa
ris, febrero de 1976.

2/ 1bid, p. 144.
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terior se financia b8sicamentc con las utilidades generadas
y los recursos captados localmente"i/. Al trasladar al in-
terior de nuestra economfa procesos productivos que anterior
mente realizaban en sus pafses de¢ origen, las ET tienden a -
utilizar en forma creciente recursos locales para cubrir sus
necesidades de financiamiento. Consecuentemente, los recur
sos provenientes de la matriz y de otras fuentes del exterior
son cada vez menos importantes en ¢l financiamiento global de

estas firmas, pero sequirfin funcionando en cuanto que son cx-

presibn de la situacién de dependencia gue guardan tanto es-

tas firmas respecto a su matriz, como el crecimiento indus-~

trial de la importecién de bienes intermedios y de capital.

No obstante, una vez establecida la filial, la matriz
seguird proporcionéndole recursos, preferentemente en forma -
de préstamos; la inversi6n directa es cada vez menos impor-
tante. Se establece asi una corriente de recursos de la ma-
triz hacia sus filiales y de éstas hacia la primera cuyo re-
sultado neto favorece en forma creciente a la matriz. Los -
"préstamos entre companfas" permiten a la matriz reducir sus-
tancialmente los aportes en capital y en consecuencia los cos

tos y los riesgos; de csta manera estd en condiciones de sa-

3/ Fajnsylber, F., op. cit.,p. 369.
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tisfacer necesidades claves de financiamiento de las filiales
y de auxiliarlas en momentos criticos, mediante capitales no

permanenteri/.

En funcibn de nuestros objetivos de estudio, s6lo nos -
interesa destacar el hecho de que los recursos provenientes -
de la matriz son esencialmente capital de préstamo y su impor
tancia es minima en relacidn a los recursos financicros tota-
les cde las ET que operan en la industria manufacturera de Mé&
xico. Pretendemos verificar esta hip6tesis mediante la in-

vestigacifn empirica.

Otras Fuentes del Extranjero

El mercado de capitales a largo plazo no ha alcanzado
un desarrollo siqnificativo en nuestro pais, por lo que no -
puede funcionar como fuente importante de recursos financie-
ros de largo plazo. Por lo general, este tipo de financia-
miento ¢s de origen externo y en su mayor parte proviene de -
las instituciones financieras internacionales y de proveedo-
res de bienes de capital. Usualmente, los préstamos a largo
plazo son destinados a la adquisicién de maquinaria y tecnolo

gfa en general, pero en situaciones particulares pueden tener

4/ Véase: Blot-lefevre, Eric., op. cit.
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otros fines. Por las restricciones que impone el atraso re

lativo del mercado local de capitales, este tipo de créditos
pueden obtenerse on ¢l exterior normalmente a tasas de inte-
rés m4s bajas. En cuanto a los fondos de corto plazo, es

probable que las.ET en buena parte acudan al mercado interna
cional para provecrse de ellos, en tanto que la tasa de in-

terés vigente en los centros financieros internacionales sea
mds baja a la gque rige localmente. En general, podria 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 cmpirica nos permiti-
rd verificar si en el {inanciamiento de las filiales de ET -
los recursos aportados por la matriz van perdiendo importan-

cia en tanto que aumentan su participacién los provenientes

de otras fuentes del cxterior.

La importancia de los recursos locales

Para f[ines d¢ estudio hemos agrupado en tres grandes -
rubros los recursos locales que utilizan las ET: los genera
dos por las propias firmas, el crédito mercantil o de provee
dores y el crédito bancario. En lo que siqgue analizaremos
las condiciones que enmarcan y posibilitan la utilizacién de

estos rubros financieros por las ET.

§
i
K
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Recursos Generados por la Propia Empresa

Las ET cuentan con una alta capacidad de autofinancia-
miento que derivan de las cnormes ganancias gue obticnen. La
aplicacif6n de tecnoloyia monopolizada =-a la que no tienen ac
ceso las firmas lncales- asi como el control oligopHlico del
mercado les permite alcanzar los mayores niveles de producti-
vidad, de genecracién y apropiacibn de plusvalfa. Las trans-
ferencias de recursos provenientes del Estado y las origina-
das de otros sectores por el proceso de concentracién indus-
trial, son otros de los elementos gque favorecen la alta renta
bilidad de las ET, las que al contar con una gran disponibili
dad de fondos propios estéin en condiciones de autofinanciar

su expansién.

Aungue la mayor parte de las utilidades gue obtienen es
tas firmas son transferidas a la matriz o empresas del grupo
a través de varios mecanismos, los recursos restantes son lo
suficientemente importantes para funclonar -pensamos= <omo

una de sus principales fuentes de financiamiento.

La tecnologia importada por las ET estd orientada a re
producir en el interior de nuestra economfia patrones de con-

sumo caracterfsticos de las sociedades capitalistas desarro-
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lladas, en las que el nivel de ingreso medio es elevado y en
general los bienes producidos estdn destinados a satisfacer
las necesidades béasicas de la mayor parte de la poblacifn.
"La fabricaci6n de esos mismos bienes en un mercado protegi-
do y reducido... en (el) que el nivel medic del ingreso es
inferior y la concentraci6n del mismo mds acentuada conduce
{...) a gquc esos bienes que en los pafses de origen son de -
consumo masive se transformen en ¢l pals receptor, en gene-
ral, en articulos a los que solamente tiene acceso una pro-
porcibn relativamente.reducida de la poblacibn. La expan-
si6n de la demanda por csos bienes {producidos por las ET)
queda determinada por el crecimiento del ingreso de esa par-
. ] 5/ . s .

te de los consumidores"=", lo gue significa la profundiza-
citn m&s gue la expansiédn del mercado. Como la escala de -
produccibn de la tccnoloéia utilizada por las ET resulta muy
superior a la capacidad y dimensioness de los sectores del -
mercado interno para los gue producen, esto determina que,
desde un principio, las BT aperen por lo general con un mar-
gen significativo de capacidad instalada sobrante. Conside
rando ademis, las serias dificultades gque enfrentan para ex-
pandir ¢l mercado intcerno y en particular su mercade -tanto
por la concentraci6n del ingreso como porgue los medios de

producci6bn importados tienden a desplazar mano de obra-, las

5/ Fajnsylber, F., op. cit.,p. 367.
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E£T no tienen necesidades significativas de financiamiento a

large plazo que no pucdan cubrir con una parte de los recur-
s0s que internamente ellas mismas generan; por lo que cuan-
do recurren al cré&dito local, preferentemente lo hacen sllo

para financiar parte de sus operaciones corrientes. Exclu-
yendo los recursos propios, las ET prefieren utilizar los re
cursos locales como "capital de préstamo” para financiar sus
operaciones y no como "capital accionario" para financiar su
expansidn; preficren pagar intereses y no dividendos porque
les resulta m&s barato en términos monetarios, ademds de que
evitan interfercncias de nacionales en la administraci6én y -

6/

direccibn de las firmas—" .

El Crédito Mercantil o de Provecedores

A medida que aumenta la compleijidad de las relaciones
econfmicas y de cambio en una sociedad capitalista, el crédi
to se convierte c¢n un elemento importante que facilita la -
fluidez de la circulacién de las mercancfas; funcién que re
viste singular importancia en la esfera de la producci6n, -
donde el grueso de las empresas industriales adquieren "a -
crédito"” los insumos necesarios para desarrollar sus activi-

dades productivas. Las operaciones "al contado" van siendo

6/ Véase: Chudnovsky, D., op. cit., p. 102.
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cada vez menos importantes., Come contrapartida, para “rea-
lizar" su produccibn, estas empresas deben otorgar créditos

a =13 clicntes, tanto en el casu de las que producen para el
consumo final como en el de las empresas cuya produccidn es

destinada al consumo productivo de otras firmas. En este -
apartado sdlo nos interesa analizar los créditos que reciben
las empresas iwiastriales por 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 circula
cibn, cubre dos etapas, mediando entre ellas el proceso pro-
ductivo. Su representacifén serfa la siguiente: -
D~-M... P ... M =-D'. En la primera etapa {D-M, cuya ex
presidn desagregada es D - M<;;), el capital dinero de que -
dispone la firma es utilizado en la compra de la fuerza de -
trabajo (T) y los medios de produccidn (Mp) necesarios para
llevar a cabho el proceso productivo; ¢l capital dinero se -
transforma en capital productivo. Durante la etapa de pro-
duccibn las mercancias originarias (1 v Mp) son consumidas =
productivamente, vy como resultado de este proceso aparece -
una masa de mercancias nucvas (M'}, gque cualitativamente son
diferentes y e¢ncierran un valor mayor al de agquéllas. £1 -

incremento dc¢ valor no es otra cosa mas gue la plusvalia, el
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trabajo excedente cristalizado en mercancias. Una vez termi
nado el proceso productivo, el capital industrial, bajo la -
forma de capital mercancias (M'), reanuda su proceso de circu
lacién. En esta segunda etapa (M' - D') se "realizan" (se
venden) las mercancias producidas; el capital industrial de-
ja la forma de capital mercancilas (M') v retorna a la forma -
de capital dinero -con la cual inici6 su proceso de circula
cibn- pero ya incrementade (D'); asi, la empresa recupera

el capital inicial desembolsado (D) y obtiene una plusvalia,

representada por Adz’/.

Para nuestros fines de andlisis, s6lo nos interesa la
primera etapa de la circulacibn del capital industrial, esto
es: D - M<&g, y de &sta s6lo la transformacién del capital
dinero en medios de produccidn (D - Mp) puestc que es en esta
relaciftn -relacién entre empresas industriales-~ donde surge
el crédito de circulacibébn o crédito mercantil, que estd cons-
tituido por los adelantos de medios de produccidén que recibe
una firma por parte de sus proveedores, y cuyo importe deberd
cubrir posteriormente con los ingresos que obtenga de la venta
de su produccibn. " ... el dinero de cré&dito nace a base de
ventas y compras de los capitalistas entre si; nace dentro y

a base de la circulacién"g/.

1/ VEase: Marx, C., El Capital, FCE, México 1968, Tomo II, cap. lo.

8/ Hilferding, R., El Capital Financiero, EJd. El Caballito, Mgxico, 1973,
p. S58.
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El crédito mercantil hace posible que la produccin se
amplfe mis alld de los limites del capital monetario del que
dispone una empresa, permitiendo a ésta aumentar la potencia
de su capital., Mi&s que por su monto, la relevancia de este
rubro financiero estriba en gue su utilizacién no representa
costo alguno para las empresas. En ciertas actividades
~camercio, fundamentalmente-, es una de las fuentes m8s im-

portantes de financiamiento.

Por el volumen de sus operaciones y dada su alta parti-
cipacibn en la produccidbn de las ramas industriales de mayor
concentracién, las ET son las principales demandantes de insu
mos productivos, por lo que resultan ser los "clientes” mds -
importantes de los proveedores que atienden dichas ramas. La

investigacibn empirica nos dari una idea acerca de la impor-

tancia relativa de este rubro en ¢l financitamiento ¢ las ET.

El Crédito Bancario

El desarrollo de la produccién capitalista ha estado 11
gado fuertemente al desenvolvimiento del sistema de crédito.
Los bancos se han constituido en intermediarios financieros -
cque centralizan el capital monetario que sc libora periédica-

mente en la rotaci®fn del capital industrial y los recursos -
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provenientes de otros sectores de la poblacibédn -~clases "im-~
productoras®. La funcib6n de los bancos e¢s captar estos re-
cursos y ponerlos a disposicién de las cempresas industriales.
"... (tode) capital monetario retirado de la circulacién de

un capital individual puede actuar... como capital monetario

en la circulaci6n de otro cuando se pone a (su) disposicibn...

. -
mediante el crédito"~".

El uso del crédito representa para la firma un incre-
mento en su tasa de ganancia, puesto que ésta se calcula di-
vidiendo los beneficios obtenidos entre -solamente- el ca-
pital propio. Asi, a manera de cjemplo, <¢un un capital pro
pio dc un millén de pesos y una tasa de ganancia (tg) del -~
20%, y reinando en el mercado de dinero una tasa de interés
(i) del 64, la empresa obtiene una utilidad total de 200 mil
pesos, de los cuales 60 mil corresponden a la ganancia de su
capital como "capital de préstamo" vy 140 mil a su ganancia -
de empresario (capital accionario); su tasa de ganancia -
real como empresario cs del 14%. Si obtienc en calided de -
préstamce otro millHn de peses, ») capital invertido serd de
dos millones; por tanto, su ganancia total ascenderd a 400
mil pesos; separando 60 mi) por el costo de su propio capi-

tal y otros 60 mil por el correspondiente al crédito recibi-

9/ Hilfexding, R., op. cit.,p. 75.
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do, su ganancia de empresario es de 280 mil, lo que determina

que su tg aumente al 28%, la que resulta de dividir su ganan-

cia total como cmpresario (280 mil) entre el monto de su capi

tal propio (un millén).

En gencral, la estructura financiera de las empresas
industriales se organiza alredodor de un capital minimo. "El !
capital propio que emplean los capitalistas — productores se

convierte asf{, para elles, Anicamente ¢n la base de una cm-

P &

presa que se extiende mucho mds alld dec los limites de su

propio capital con ayuda de capitales ajenos“lg/

Sin embargo, las condiciones oligop6licas del mercado 5
determinan que no todos los empresarios puedan acudir en
igualdad de circunstancias a las fuentes de crédito. "Si
el empleo del crédito no les es posible a otros capitalistas

en la misma medida o (lo e¢s, pero) cen condiciones mas duras,

el capitalista favorecido podrd realizar urn superbenefi-

cio"ﬁl/.

En nuestro pafls, estos "capitalistas favorecidos" re-

sultan ser las ET y un reducido nmero de grandes empresas

locales. £ com@n que los instituciones bancarias otorguen

10/ Hilferdiny, R., op. cit., p. 92.

11/ Tbid,
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créditos en funcibén de las garantfas que puedan ofrecérceles,
de tal manera gue sus operaciones resulten "aplicaciones se-
guras". En este contexto, por su alta rentabilidad, tamaho
y dinamismo, las ET gozan de amplias facilidades para la uti-
lizacién de los recursos bancarios, a los que pueden acudir -

con mayor é&xito que las firmas locales.

Sin embargo, la participaci6n del crédito bancario local
en el financiamiento de las ET estard en funci6n de la capaci
dad de autofinanciamicnto de estas firmas, del costo del dine
ro =~tanto en el exterior como c¢n el pais- y de la posibili-
dad de pérdidas cambiarias derivadas de una devaluacitn de la
moneda local. Si su grado de autofinanciamiento es alto, el
uso del crédito bancario serd minimo, dado que la utilizacibn
de este recurso tiene un costo (pago de intereses), lo que no
sucede con los generados internamente por las empresas. Aln
cuando la tasa de interés fuera menor en el extranjero, las -
filiales de ET podrfian preferir las fuentes locales y contra-
tar sus créditos en moneda nacional, como téctica precautoria
ante posibles devaluaciones, Bl anflisis de la informacién
estadistica hard posible la determinacibén de la importancia -
relativa de los créditos otorgados por bancos locales en el

financiamiento total de las ET,.
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Otras Fuentes

El renglén de “"cré&ditos diferidos" de una empresa por
lo general funciona como una fuente mcnor de financiamiento.
Este rubro est& formado por las sumas de efectivo que la em-
presa va separando de sus ingresos con el fin de cubrir cier
tas obligaciones pendientes relacionadas con el pago de im-

puestos, prestaciones scciales, «te., asi como cuzntas cobra
das a los clientes por adelantado. En un momento dadao, la
empresa puede retrasar el pago de impuestos para cubrir -
—-con los fondos destinados 2 este fin- ciertas necesidades
de financiamiento; el monto de los recargos por el pago ex-
temporanco de impuestos le podrfa resultar mucho mis barato
que el gue tendrfa que haber cubierto por concepto de inte-
rés, de haber recurrido al cré&dito bancario. La utilizacibn
de los otros tipos de fondos no representa ningfin costo para

la empresa.

Dada la poca importancia que en términos relativos re-
presentan estos fondos en las erogaciones totales de una em-
presa, consideramos gque no son una fuente importante de fi~
nanciamiento para las ET. La investigacién empirica nos da

r& una idea mis precisa al respecto.
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El Papel del Estado en el Financiamiento a las ET

En este apartade haremos referencia a la canalizacién
de recursos que de manoera directa e indirecta realiza y favo
rece el Estado hacia el sectcr indnétrial Y gue constitu
yen otras fuantes de financiamiento para las empresas indus-~
triales =-en particular para las ET-, que no son posibles -
de cuantificar facilmente y mucho menos de asignar al nivel
de cada ramax o firma. Lo que nos interesa en Gltimo tférmi-
no es destacar la importancia que comoruﬁrosfinancieros re-

presentan estas transferencias para las ET. El an8lisis

exhaustivo de este tema queda fuera de nuestro obijetivo de =

estudio.

Formas Indirectas

El Estado mexicano ha promovido un modelo de crecimien
to econdSmico cuyo cje central lo constituye el scctor indus-
trial, al cual ha brindado todc su apoyn canalizando hacia -
€1 buena parte de sus recursos ¢ instituyendo una serie de -
politicas de fomento industrial. La creacidn de infraes-
tructura basica; la formaci6n de cmpresas estatales produc-
toras de servicios e insumos industriales baratos:; el pro-

teccionismo arancelario y la creacibn de barreras institucio
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nales a la entrada de nuevos competidores; wuna polftica fis-
cal altamente favorable a las cmpresas industriales; las -
transferencias corrientes; la marcada canalizacifin de los re
cursos captados por las imstituciones financiceras pfblicas ha
cia este scctor y la contratacibén de créditos para estas fir-
mas, constituyen algunas de las formas mds importantes en que
el Estado ha financiado el crecimiento industrial, lo que se

ha traducido, en realidad, en el financiamiento a la consoli-~
dacién y expansién de las ET gue operan en la industria mexi-
cana, las que por su gran tamafio y por la posicifin preponde-

rante gue gquardan en la estructura industrial, cstén en condi
cicones do aprovechar en forma mds ventajosa que las naciona-

les los beneficios derivados de las medidas estatales antes -
apuntadas; las ET se han convertido asi en las principales -
beneficiarias del financiamiento al desarrollo industrial im-

plementado por el Estado.

Formas Directas

En los Gltimos afos ha cobrado un fuerte impulso la for
macibn de empresas "mixtas" en las que participan una firma -

extranjera, el Estado y en algunos casos inversionistas nacio

nales.

La creacibn 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 desarrcllo
industrial. Por lo general requieren fuertes montos de in-
versifn inicial y procesos tecnolfqgicos que localmente no se
generan pero gue deben importarse de las ET que monopolizan
sSu maneijo y reqgqulan su utilizacién. Con la finalidad de es
tablecer un control sobre estas ramas industriales bésicas,
el Estado participa como accionista mayoritarioc en estas em-
presas “mixtas”. Cuando no e¢s asi, su participacifn sumada
a la de los inversionistas nacionales representa la mayoria
de las acciones. La firma extranjera por lo general reali-
za la aportacidn de capital gue le corresponde en forma de -
tecnologfa, mientras que el Estado y los inversionistas na-

cionales lo hacen en forma de capital monetario.

Por tanto, la intervencién del Estado como co-inversio
nista puedc cntenderse como una manera de financiar dirccta-
mente a las ET eon las que participa en la formacifn de nue-
vas empresas, al igual que en los casos en que realiza la -
"mexicanizacidn® de firmas ya existentes que cuentan con par
ticipacifn extranjera mayoritaria. No obstante gue la par-
ticipacifin de la ET en la propiedad de la empresa sea minori
taria, podré ejercer control sobre ella a través de otros me

canismos, principalmente ¢l monopolic de la tecnologfa.
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Formulacién de las Hipbtesis de Trabaijo

A lo largo del presente capitulo se han venido esbozan
do algunas ideas bidsicas sobre el financiamiento de las ET =~

manufactureras que operan en México,

Ahora procederemos a puntualizar las que consideramos -

mis importantes, mismas que utilizaremos como hip6tesis gene-
rales de trabajo.

Aungue en otros estudioslz/ vya ha sido senalado el he-
cho de que las ET utilizan mayoritariamente recursos locales
para financiar sus actividades, intentaremos verificar esta -
hip&tesis y destacar las particularidades del fenbmeno en el
pericdo reciente, destacando la importancia relativa de los -

diferentes rubros financieros.

Las hipbtesis de trabajo quedan sefialadas a continua-

cién:

1) En una gran proporcién, los recursos financieros -

de las ET son generados o captados localmente.

12/ Fajnsylber, F., op. cit. y Sep@lveda, B., y A. Chumacero, op. cit.
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2) De los recursos del exterior, los provenientes de
la mitviz son principalnente capital de préstamo
y tienden a reducir su participacifn en el finan-
ciamiento total de las ET, en tantn gue aumenta -

la importancia de los obtenidos de otras fuentes

externas.

3) Una parte de los recursos que localmente generan
las ET constituye su fuente de fondos m&s impor-
tante, Esto es, cuentan con un alto gradec de au-
tofinanciamiento, alGn cuando transficren al exte-

rior la mayor partc 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§ secundaria. Ee nccesario destacar esta cues
tién porque se tiende a identificar el "financia-
miento mediante recursos locales" fundamentalmente

con los fondos aportados por el sistema bancariolé{

13/ Esta confusidn se observa en el trabajo de B. Sepfilveda y A. Chuma

T cero ya citado, donde se afirma que en el conportamiento financiero
de las empresas cxtranjeras "... la tendencia es utilizar en mayor
medida los recursos internos provenientes del crédito bancario del
pais v de las reservas de activo de las propilas empresas”. p. 68.

o AR o, i

g
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Es de esperarse que la problemfitica financiera de estas
firmas presente diferencias, seqfin las ramas industriales en
que operen. En ¢l capitulo V realizaremos eoste anfilisis e
intentaremos precisar estas diferencias entre empresas pro-
ductnras de bienes de consumo no duradero, productoras de bie
nes de consumo durable, intermedios y de capital. Dada la -
cempleijidad dol tema, cstas diferencias guedardn s6lo senala-
das y apuntaremos algunas consideraciones gue pudieran oxpli-

carlas.

Antes de entrar al an8lisis cuantitativo del financia-
miento de las ET, es necesario comentar brevemente las carac-
terfsticas de la informacidn estadistica recabada, los crite-
rios utilizados en su manejo y el gradn de representatividad

de ta muestra. Bl siguiente capituleo estd dedicado a este

objeto.



IV ASPECTO EMPIRICO DE LA INVESTIGACION. METODOLOGIA SEGUIDA

Fuentes de Tnformacibn

Para los aspectos tebricos de la investigacibn asf co-
mo para los procedimientos en el manejo de la informacifn es-
tadfstica, se revisé la literatura que se consigna en la bi-
bliograffa, ademfs de otros textos no relacionados directa-

mente ¢on nuestro tema de estudio.

Las estadisticas del Banco de M&xico sobre inversiones
extranjeras, publicadas en ¢l trabajo de B. Sepfilveda y A.
Chumacero "La Inversitn Extranjera en México", y la obtenida
del IX Censo Industrial (Direcci6bn General de Estadistica de
la SIC), del Business Trend y otras fuentes, se utilizaron -
como elementos de referencia para medir el grade de repre-

sentatividad de¢ la muestra.

De los informes anuales que publican las empresas y -
que consultamos on bibliotccas y clmaras industriales, se ob
tuvo una buena parte de la informacion estadistica que cons-
tituy6 la base de la investigacién empirica. Otra parte de
la informacibn fue sclicitada directamente a las empresas me
diante el cuestionario disehado para este objeto,que se ane-

xa en el apéndice estadistico.
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Las entrevistas realizadas con representantes de las -
empresas, funcionarios del Instituts Mexicano de Contadores
PGblicos, gercntes de bancos comerciales, administradores -
financicros ¢ investigadores familiarizados con el mancjo
de informacifn econbmico-contable, nos permitieron mejorar

sustancialmente el tratamiento de la informacién estadfsti-

ca.

El andlisis es realizado para un periodo de cinco ahos

(1970-74).

Proceso de Homogeneizacibn de la Informacibn

La informacién que sirvid de base a la investigacibn -
empfrica fue el balance general de las empresas y en forma -
auxiliar los estados de resultados y de utilidades acumula-
das. Aungue las empresas industriales realizan sus regis-
tros contables conforme a normas de contabilidad de acepta-
€ibn gencral, existen diferencias en cuanto a tipo de activi
dades y a caracteristicas especificas aue determinan la uti-
lizacifn de diversa terminologfa, asi{ como mancras diferen-
tes de realizar los asientcs contables, siempre dentro de -
ciertas normas de procedimiento. I'n consecuencia, a manera

de dar un tratamiento adecuado a la informacifn recabada, -
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fue necesario aglutinar en un concepto general varios -

asientos contables particulares que fueran afines entre

sf.

Este proceso de homogeneizacifn se detalla breve-

mente a continuacifbn.

I ACTIVO

1) Circulante

a)

b)

c)

d)

Algunas empresas presentan junto con el efectivo,
valores de r&pida realizacibn. Estos quedaron
integrados dontro del rubro general de "efectivo",

qgue incluye, ademis, caja y bancos.

En "cuentas por cobrar" se¢ incluyeron las cuentas

y documentos por cobrar, a corto y largo plazo, -

con nacionales y con perscnas del exterior.

El rubro de "inversiones en valores" incluye las -

inversiones en valores y en acciones de otras com-

panfas.

"Inventarios”. Incluye materias primas, produc-
cibn en proceso, productos terminados, materiales

y refacciones.
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2) Fijo. Debido a que un buen nmero de empresas no propor
cienaron el desalose de los activos fijos, fue necesario
presentarlos on forma aaregada bajo el rubro de "inmue-

bles, planta vy equipo", e incluye ol valor netc de ma-

guinaria y cquipo, instalaciones, edificios, construc-

ciones y terrenos.

3) Otros activos. Comprende: pagos hechos por adelantado,
exceso ©n pagos provisionales de impuesto sobre la ren-
ta, cargos diferidos, inversiones en patentes, marcas y

otros.

IT PASIVOS

Es prdctica comGn de las empresas presentar en forma
separada el pasivo circulante o de corto plazo del pasivo -
a largo plazo, senalando en algunos casos los bancos e insti
tuciones con guicncs han sido contratades los préstamos.  La
informacién proporcionada por el balance general y las notas
explicativas que se adjuntan a €1, nos permitieron diferen-
ciar los créiditos contratados con bancos del pais de los ob-
tenidos de bancos ¢ instituciones financieras internaciona-
les, asf como identificar los créditos de corto y largo pla-

zo provenientes de la matriz. Informacién adicional de ca-
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rdcter cualitativo proporcionada por las empresas hizo -

posible separar las deudas contrafdas c¢on proveedores lo-

cales dc las contratadas con empresas del exterior,

1)

2}

Pasivos con bancos del pafs. En este renglén se inclu-

yen los créditos contratadons a corto y largo plazo con
bancos del pafs. Para algunos anos, un buen almero -
de empresas proporcionaron el dato de pasivos con ban-
cos del pais en forma global, sin distinguir entre pla-
zos de vencimiento. Sin embargo, pudo observarse que
los contratados a largo plazo son poco significativos -~
en relacibn a los e corto plazo, En los casos en dque
en el balance general de las empresas aparecen deudas -
con bancos del pafs en moneda extranjera, €stas fueron
consideradas comn recursos provenientes del extranjero,
ya gue en este rengldn, la funcibn bisica del banco lo-
cal es la de servir como intermediario financicro, pues
no cuenta con divisas como "patrimonic propio", y las -
gque pudiera obtenar no puede otorgarlas en calidad de
préstamo, a menes que en clertos casos lo autorice el -

Banco de México.

Deudas con proveedores locales. En este rubro quedan -

comprendidos los créditos proporcionados por proveedo-
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rdcter cualitativo proporcionada por las empresas hizo -

posible separar las deudas contrafdas con proveedores lo-

cales do

contratadas con empresas del exterior.

1) Pasivos con bancos del pafs. En este renglén se inclu-

yen los créditos contratados a corto vy largo plazo con
bancos del pafs. Para algunos anns, un buen nlmero -
de empresas proporcionaron el dato de pasivos con ban-

ces del pais en forma global, sin distinguir entre pla-

zos de vencimiento. Sin cmbargo, pudo obscervarse que

los contratados a largo plazo son poco significativos -
en relacidn a los de corto plazo. En los «asos en gque
en el balance general de las empresas aparecen deuwdlas -
con bancos del pafs en moneda extranjera, éstas fueron
consideradas como rcecursos provenientes del extranjero,
ya que en este rengldn, la funcifn bdsica del banco lo-
cal es la de servir como intermediario financievo, pues
no cuenta con divisas como "patrimonic propio", y las -
que pudiera obtener no puede otorgarlas en calidad de

préstamo, a menos que en ciertos casos lo autorice el -

Banco de México.

2) Deudas con proveedores locales. En este rubro quedan -

comprendidos los créditos proporcionados por proveedo-
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res locales asf 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 afc (cuentas en-

tre compahias).

A largo plazo. Son los créditos contratados a un plazo

igual o mayor de un afo con la matriz.

5) Pasivos con bancos y empresas del exterior. Por limita-

ciones de informacibn,en cste concepto sc incluyen los -
préstamos obtenidos de bancos internacionales y los cré-
ditos otorgados por proveedores del exterior. Sin em-
bargo, fue posible diferenciar los contratados a corto -

de los de largo plazo.

IIT CAPITAL CONTABLL

La informaci6n referente al capital contable o inver-
si6n de los accionistas no present6 problemas serios de homo

geneizacién. Cuatro son sus principales rubros:

s'
¥
5
H




1)

2)

3)

4)
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Capital social, Comprende la aportacién inicial de los

accionistas asentada en el acta constitutiva de la em-

presa y los aumentos que registre en reformas posterio-

res.

Reservas de capital. 1Incluye la reserva legal y otras

reservas decretadas por el consejo de administracién o
la asamblea de accionistas con fines de reinversibn y -

otros no especificados.

Utilidades por aplicar o superavit. Son las utilidades

acumuladas de anos anteriores que esperan ser utiliza-

das.

Utilidad neta del ejercicio. Es la utilidad generada en
el ejercicio, que¢ alqunas empresas la presentan integra
da en el concepto de utilidades azcumuladas. Cuando es
asi, fue posible obtener el dato correspondiente a este
rubro en el "estado de resultados", que junto con el ba
lance general y el estado de utilidades acumuladas gene

ralmente publican las empresas en su informe anual.

Las sumas destinadas a depnrociaci6bn y amortizacién, -

en tanto gue son cargadas a resultados, no figuran en el ba
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lance general de las cmpresas, pero constituyen un importan-

te renglén de financiamiento.

Caracteristicas Generales de la Muestra. 8u Grado de Repre-~

sentatividad.

Se obtuvo informacibén preliminar para 153 ET, pero s6lo
se complet$ la referente a 82 firmas, pertenecientes a las -
nueve ramas mis importantes -~de un total de 20- de la in-
dustria manufacturera. En la rama de "productos quimicos"
estd considerada la producci6n de sustancias quimicas y pro-
ductos farmacéuticosl/; "maquinaria y aparatos eléctricos"
incluye maquinaria, aparatos y artfculos eléctricos, "ali-
mentos" no comprende bebidas y tabacos, que constituyen -

otras ramas.

La importancia de las 9 ramas en las gue 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 opcran en la industria manufacturcra; absorben el
80% del valor de la IED ¢n esta industria asf como el 71% -

del valor de la produccidn y de las ventas (cuadro IV.1).

1/ Para el andlisis del financiamiento de las ET a nivel de ramas (capf
tulo V), "productos quimicos” se desagrega en "Quimica B&sica"y -
Farmacia y Cosméticos".

%
&
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Cuadro IV .1

PRESENCIA DE EMPRESAS EXTRANUJERAS, VALOR DE LA 1ED, DE LA PRODUCCION Y DE LAS
VENTAS EN LAS PRINCIPALES RAMAS DE LA INDUSTRIA MAINUFACTURERA EN LAS
QUE SE UBICAMN LAS ET EXAMINADAS ( 1970 )

{ Porcentajes )

Presenciade ] Valorde la Valor de la
Ramas 3 \ED produccién Ventas
Productes quimicos 27.5 29.4 13.7 13.5
Moaterial y equipo de transporte 4.2 16,1 7.5 7.6
Moquinaria y oparctos electricos| 12.2 10.2 5.2 5.1
Alimentos 6.2 7.1 19.2 19.5
Metoles basicos 3.1 3.7 11,9 1.9
Productos metdlicos 11.8 6.0 5.6 5.8
Moquinaria no eléctrica 9.0 5.4 2.3 2,2
Minerales no metélicos 3.6 3.9 4.3 4.3
Productos de caucho 0.9 4.1 1.7 1.6
Sub - total 79.2 79.9 71.4 71.3
Otras 20.2 201 28.6 28.7
TOTAL 100.0 100.0 100.0 100.0

Fuente : Cuadros 1 y 2 del apéndice estadistico .
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Para 1970, en estas ramas se concentré 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 naciocnales (cuadro IV.2).

El cuadro IV.3 muestra la distribucién por ramas de -~
las firmas seleccionadas y su participacién relativa en el -
valor de la IED, en la produccién v en las ventas, a nivel
de las ramas e¢n gue 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 mis del 50% de la produccién y de
las ventas. Las cinco cmpresas selcecionadas dce la rama de
material y equipo de transporte representon el 75% del valor
de la IED y alrededor del 47% de la produccién y de las ven-
tas de dicha rama. Las nueve ompresas de la muestra aorres
pondientes a la rama de alimentos, aunque concentran el 39%
del valor de l: IED, su participaci6bn en la produccién y en
las ventas de la rama s6lo alcanza el 6.5 y ¢! 6.6%, respec-
tivamente. Lo anterior sc explica porque se trata de una -
rama "tradicional", con un gran nGmero de firmas (54,557) y

en la que la presencia de ET no es difundida.

En relacidn al total de la industria manufacturera, la

representatividad de la muestra sigue siendo significativa:



Cuadro V.2

DISTRIBUCION POR RAMAS DE LOS PASIVOS TOTALES DE LAS EMPRESAS EXTRANJERAS
DE LA INDUSTRIA MANUFACTURERA ( 1970 )

{ Porcentajes )

PASIV OS
Ramas con el exterior con nacionales
Productos quimicos 23,9 26.8
Moterial y equipo de transporte 13.1 1.1
Maquinario y aparatos eléetricos 12,6 14,0
Alimentos 5.0 8.1
Metales basicos 7.6 6.1
Productos metdlicos 7.5 4.8
Maquinaria no eléctrica 10.3 6.9
Minerales no metdlicos 5.0 5.0
Productos de caucho 2.4 2,0
Sub ~ total 88.4 84.8
Otras 11.6 15.2
TOTAL 100.0 100.0

Fuente : Elaborado en bose af cuadro 24 del opéndice estadistico de "La Inversion Extranjera
en México”, B. Sepilvedo y A, Chumacero, FCE, México, 1973 .




Cuadro (V.3

PARTICIPACION RELATIVA DE LAS EMPRESAS DE LA MUESTRA EN EL VALOR DE LA IED, EN LA PRODUCCION
Y EN LAS VENTAS, A NIVEL DE LAS RAMAS INDUSTRIALES EN QUE OPERAN { 1970 )

{ Porcentajes )

Numero de empresas
Valor de la Valor de la
Ramas 1/ 2/ .. 3/ Ventas
de larama ¢ { de la muestra 1ED — produceibm—
Producteos quimicos 3028 2 37.7 22.8 23.5
Material y equipo de transporte 833 5 74.9 47.1 47.5
Maquinaria y oparatos eléctricos 1062 13 45.5 35.6 37.1
Alimentos 54 557 9 39.1 6.5 6.6
Metales basizos 334 5 42.5 7.0 7.
Productos metélicos 8 904 9 31.5 8.1 8.3
Maguinariano eléctrica 2312 1) 46.3 32.9 35.6
Minerales no metdficos 8 266 13 28.0 8.1 8.3
Preductos de caucho 3 440 3 74.0 50.5 55.7
Fuente : Elaberado 2n base a la investigacién directa, al IX Censo Industrial 1970 y a la informacién del Banco de México consig

nada en el cuadro 1 del apéndice estadistico .

1/ Enel Censo Industrial se maneja el concepto de “establecimiento® en tanto que nuestra investigacién estd referida a ---
"empresas" . Aln cuando existen empresas "multiestablecimientos”, consideramos que no se altera la representatividad de

le muestra ,

2/ El caleulo del valor de u 1ED de los empresas de la muestra se realizé siguiendo el mismo criterio del Banco de México,
a fin de hacer homegénea la infonnacion: al caopital contable de la empresa se le aplicé el percentaje de participacion
exfrunjera y a este resultado se le sumé la deuda con la matriz .

3/ El valor de la produccién de las empresas de la muestra se cal culd sumando u las 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 estudiadas representan el 36% del valor de la IED y el -
13% de la produccifn y de las ventas, respectivamente {cua-

dro 1V.4).

En relacifn a los pasivos de las ET de la industria ma
nufacturera, para 1370, las 82 seleccionadas representaron -
el 50% de los contratados con el exterior por las emproesas
extranjeras y ¢l 4%* de las deudas contrafdas con naciona-
les. Como se observa en el cuadro IV.5, la participacitn -
de las empresas de la muestra en los pasivos totales de las
ET también es significativa a nivel de las ramas <n gque ope-

ran.

Respecto al tipo de propiadad, estas empresas tioenen
una alta participacifn extranjera. Cincuenta y uno de ellas
son totalmentc propiedad de la matriz; en 11 firmas la parti
cipacibn extranjera es mayoritaria; en 14 varia del 40 ai -
50% y solamente en 6 empresas esta participacién es menor al
40%. En equipo d¢ transporte las 5 empresas son totalinente
extranjeras, mientras «ue en productos quimicos 1o son el -
80%; en alimentos y productos metdlicos todas las empresas -
son propiedad exclusiva de la matriz, a excepcién de una fir-

ma en cada rama (cuadro IV.6).



Cuadro V.4

PARTICIPACION RELATIVA DE LAS EMPRESAS DE LA MUESTRA EN EL “YALOR DE LA
INVERSION EXTRANJERA, EN LA PRODUCCION ¢ EN LAS VEMNTAS TOTALES

DE INDUSTRIA MANUFACTURERA ( 1970 )

({ Porcentajes )

. Valor de la
Ndmero de Inversién Valor de"'a Ventas
empresas Extranjera produccidn
Total muestra 82 36.1 13.0 ' 13.3
Total industria manufacturera 118 983 100.0 100.0 100.0

Fuente : La misma del cuadro IV .3




Cuadro V.5

PARTICIPACION RELATIVA DE LAS EMPRESAS DE LA MUESTRA EN LOS PASIVOS
CONTRATADOS POR LAS EMPRESAS EXTRANJERAS DE LA [MNDUSTRIA
MANUFACTURERA, A NIVEL DE RAMAS Y EN EL TOTAL DE LA

INDUSTRIA MANUFACTURERA ( 1970 )

( Porcentajes )

PASIVOS
Ramas rgmero de £T con el exterior | con nacionales

Productos quimicos 21 39.9 4.9

Material y equipo de tronsporte 5 55.5 83.3

Maguinaria vy aparatos eléctricos 13 44.8 62.5

Alimentos 9 61.3 51.8 ’
Metales bést cos 5 85.5 51.0 )
Productos metdlicos 9 32,5 34.8

Magquinaria no eléctrica H 68.0 a1

Minerales no metdlico: 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 1115 100.0 100.0

Fuente :  Elaborado en base a la investigacién directa y al cuadro 24 del apéndice estadistico

de "La Inversién Extronjera en México", op. cit.




Cuadro V.6

TIPO DE PROPIEDAD DE LAS EMPRESA DE LA MUESTRA

PORCENTAJE DE PARTICIPACION EXTRANJERA

RAMAS 100 51-99 40-50 -40 TOTAL
Productos Quimicos 16 - 3 2 ai
Material y equipo de transporte 5 - - - 5
Moguinaria y aparatos eléctricos 6 4 3 - 13
Alimentos 8 i - - ?
Metgles basicos - 1 2 2 5
Productes metélicos 8 1 - - 9
Maquinaria no eléctrica é - 4 1 1
Minerales no metélicos 1 2 2 ] 6
Productos de caucho 1 2 - - 3
TOTAL 51 11 14 ) 82

Fuentes :  Moody's Industrial Manual, Moody's Investors Service, Inc., New York,
varios afios; Juvenal L., Angel, "American Firms Qperating in México",
World Trode Academy Press, Inc,, New York, NY,, 1975, Libros de la
Seccitn de Comercio del Registro Piblico de la Propiedad y del Comercio,
México, D. F,
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Criterios Utilizados en el An&lisis de la Informaci®n.

En una primera instancia, la informacién de las 82 em-
presas ‘e la mucstra se presenta en forma agregada y el anf-
lisis se realiza a nivel de industria manufacturera, cor el
fin de resaltar los aspectos mis generales del financiamien-
to de las ET. Posteriormente, las empresas son adgrupadas
en cuatro carogurias, conforme al tipn 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 m8s importantes para realizar
el andlisis de las finanzas de una cmpresa lo constituye el
estado de "cambios eon la situacién financiera"™ u "origen y
aplicacifin de recursos". Sin embargo, este instrumento, -
tal y como lo definen los principios contables, no fue utili
zado en este trabajo fundamentalmente por dos razones: la
imposibilidad de obtener la informaci6n detallada necesaria
para su completa elaboracidn y su relativa utilidad para -
nuestros fines de estudic, dadas las limitaciones gue impone
al an&lisis del financiamiento de la cmpresa desde el punto
de vista ccon6mico.  Por regla general, cl estudio de la si

tuacifn financiera de una empresa es diffcil de realizar a -
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los investigadores externos a la firma, pues la informacién
que proporcionan los estados contables, ademis de ser insufi-
ciente, se presenta en forma agregada y las cantidades maneja
das estdn referidas a los saldos de un ecjercicio, por lo que
no reflejan el volumen total de las operaciones realizadas.
Tal es el caso de los préstamos bancarios a corto plazo y -
los créditos comerciales otorgados por los proveedores, quese

reciben y sc reintegran varias veces en el ano.

En lugar de estudiar s6lo 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 gque obtiene una empresa son utiliza-
dos para incrementar sus activos pero también para cubrir deu
das pendientes (disminucibén de pasivos), asf como para otros
fines. Ademds, la utilizacibn de ciertos activos (efectivo,
inventarios, etc.), permite a la empresa financiar sus activi
dades en un momento dado; por esta razén la "disminuci6n de

activos" aparecer& como una fuente de recursos de las empresas.

En términos generales, las fuentes de financiamiento es
tdn constituidas por disminuciones de activos, aumentos de pa
sivos, nuevas aportaciones de los socios, reinversibén total o

parcial de las utilidades del 3o antericr, la utilidad del -
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ejercicio y las sumas separadas para depreciacifn y amortiza-
cibén. A continuacibn se presenta la clasificacifn detallada

de estas fuentes de fondos.

Locales

1. Generados por 11 empresa

- utilidad del anho
- depreciacibn y amortizaci6n
- reinversidén de utilidades

- disminuci6n de activos
2. Bancos
3. DPreoveedores

4. Créditos diferidos

Del Exterior

1. Matrjz

- inversibn directa
- pasivos
a corto plazo

a largo plazo

2. Pasivos con otras fuentes

- a corto plazo

- a largo plazc

i
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Hemos considerado la reinversifn de utilidades como -
una fuente de recursos aunque contablemente 6ésta no sea con-
siderada como tal. La utilidad obtenida por la empresa en
un afo determinado podri ser repartida como dividendos o de-
dicada en el siguiente ano a incrementar alguno de los ren-
glones del capital contable (capital social, reservas o su-
perdvit). Aquella parte de las utilidades obtenidas en un
afio que son repartidas a los accionistas no son consideradas
como fuente de recursos para el siguiente; s6lo las que "in
gresan" a la empresa en forma de reinversiones al siguiente

ejercicio son consideradas como fuente de recursos.

A manera de simplificar el andlisis, los incrementos -
A 2/ . . ;
en el capital contable= no originados por reinversiones,
fueron considerados como nuevas aportaciones de los socios
y 8stas, a su vez, como inversidén directa de la matriz, en -
virtud de que el 76% de las empresas de la muestra son propie
. . .3 .
dad de la matriz en forma total o mayorltarla—/. Esto sig-

nifica una sobrestimacifn d¢ los recursos provenientes del -

exterior, cn particular de la matriz.

2/ El capital contable puede incrementarse por: a) nuevas aportaciones

T de los accionistas, b) reinversién de utilidades y ¢), capitaliza-
ci6n de pasivos. Hemos hecho abstraccitn de este Gltimo por limita-
ciones de la informaci6n.

3/ Ver cuadro IV.6 de este capitulo.

o e
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El célculo de algunas razones o proporciones financie-
ras nos permitieron medir ¢l gradn de financiamiento de las
ET mediante pasivos, asf como precisar la importancia relati
va de las deudas con nacionales, con la matriz y con otras -
fuentes del exterior en los pasivos totales de las ET. Los

resultados sc presentan en el siquiente capitulo.

Andlisis comparativo de la metodologfa e informacién utiliza-
das por otros autores. Diferencias obsecrvadas.

Antes de entrar al andlisis de la informacién estadfsti
ca consideramcs pertinente senalar las diferencias que res-
pecto a otros autores se observan en las cifras que hemos -

recabado v 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 adgquisici6n las empresas han -
descontado las sumas acumuladas para depreciacién.
Situacién similar se observa en los activos circu-
lantes y en el renglén de cargos diferidos. En -

cambio, en las cifras que presentan B. SepGlveda vy
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A. Chumaceroi/ sobre las empresas extranjeras en Mé
Xico, los activos fijos cstin consignados en valores
de adquisicifbn, y las rescrvas de activo fijo janto
con otras reservas Jde activo son registradas como -
pasivos bajo el rubro de "reservas complementarias -
de activo". A nuestro juicio, esto significa una
sobrestimacién tanto de los activos como de los pasi
vos de las empresan. Las implicaciones de este he-
cho, junto con las diferencias en los criterios -
seguidons, se reflejardn cuando comparemos los resul
tados del andlisis del financiamiento mediante pasi

vos ¥y la estructura de los mismos.

2) Cuando se analiza la estructura financiera de las em
presas, varios autoresé/ identifican como "pasivo -
total" la suma del capital contable y las deudas con
trafdas por la firma. Considerando que este crite-
rio puede crear confusiones, decidimos llamar "pasi-
vos" solamcnte a las deudas de la empresa, excluyen
do el capital contable. De esta manera hemos sequi
do la regla bidsica de contabilidad: "el activo es -

igual a la suma del pasivo y el capital.

4/ Sep(lveda B. y A. Chumacero, op. cit.

5/ Sepfilveda B. y A. Chumacero, op. cit; Fajnsylber, F., y T. Martiner
T., op. cit., y Chudnovsky, D., op. cit.
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En los dos trabajos sobre inversifn extranjera y em
presas transnacionales, ya mencionados, sc mide la
"variacibn del activo total" vy se determinan las
fuentes que lo financiaron, utilizando la informa-
cibn consignada en 21 balance general de las cmpre-
sasgl. Paro como ya guedd senalado, existen otros
rubros financieros gue por su naturaleza no se in-
cluyen en el balance gener:!, y que deben sy consi
derados cuando se determina el total de fuuntes de

fondos de la empresa.

En parte, 1la anterior observacifn también es valida
para el trabajoc de Chudnovsky va citado. Pour otro
lado, este autor mide el grado de antofinanciamien-
to de las empresas mediante la relacibén ‘"capital -
contable/activo total“z/, cuando seria mis correcto

considerar como indice de autofinanciamiento la par

ricipacidn que los “"recursos generados por la pro-
pia empresa" tienen en el total de fondos utiliza-
dos por las firmas en un ano determinado. Fl ca-

pital de la empresa puede incrementarsae por nuevas
aportaciones de los socios, dque no constituyen re-

cursos generados en las actividades productivas  de

6/

7

SepQlveda B. y A. Chumacero, op. cit., p. 67; y Fajnsylber, F., ¥
T. Martinez T., op. cit., pp. 256-257.

Chudnovsky, D., op. cit., pp. 152-153.
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contable /activo total"i‘, cuando seria mAs correcto

considerar como indice de autofinanciamiento la par

ticipacibn que los "recursos gencrados por la pro-
pia empresa"  tienen cn el total de fondos utiliza-
dos por las firmas en un ano determinado. £l ca-

pital de la empresa puede incrementarsc por nuevas
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cursos gencrados en las actividades productivus  de

8/

1/

Seplilveda B. vy A. Chumacero, op. cit., p. 67; y Fajnsylber, F., y
T. Martinez T., op. cit., pp. 256-257.

Chudnovsky, D., op. cit., pp. 152-153.

g g
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la firma, por lo que no pueden considerarse dentro del ren-
glén de autofinanciamiento, Ademés, los fondos para depre-
ciacidn v amoartizaciéfn as? como las disminutiones de ciertos
renglones de activo constituyen fuentes de financiamiento no
incluidas dentro dol concepto de capital contable pero gue -
s{ constituyen narte del autofinanciamiento. Por lo ante-
rior, consideramos que la relacifn "capital contable ‘activo
total” no es la mis i1ndicada para medir el grado de autofi-

nanciamiento de las empresas.
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V ANALISIS CUANTITATIVO DEIL FINANCIAMIENTO DE LAS ET DI LA
INDUSTRIA MELTICANA,

En este capitulo se presentan los resultados de la in
vestigacién empirica, de cuyo anflisis derivaremos la con-
firmacién o la rectificacibn de las hipbtesis que formula-
mos sobre el financiamiento de las ET. Asinismo, se reali
za una breve discusifn sobre lus aecanismos financieros mias

importantes do estas empresas.

Andlisis de 1a informacidn estadistica. Los resultados ob-

tenidos para el total de la muestra.

Al analizar ol cuadro V.l se observa que:

1) Entre el 70 y el 80% de los recursos totales de -
las BT son de origen local; esto verifica la va-
lidez de la hip6tesis formulada en el sentido de
que las ET que operan cn la industria manufacture
ra de México se financian mayoritariamente con re

cursos generados o captados en el pais.

2) Los recursos generados por las propias empresas -
representan entre el 45 y el 60% de! total de fon

dos utilizados por estas firmas. De esta manera se

i
1
4
H
{




Cuadro V,1
CLASIFICACION DE LAS FUENTES DE FINANCIAMIENTO
TOTAL DE LA MUESTRA

(FORCENTAJES)

1571 1972 1973 1974

TOTAL DE FUENTES 100.0 100.0 100.0 100.0
LOCALES 78.1 7.7 81.3 70.5
1.=  fecursos generados por la empresa 0.7 60.1 47.1 45.0
a} utilidad del ojercicio 22.8 28.5 25.9 19.6

b)  depreciocion y einortizocion 24,9 211 13.7 12.0

¢} reinyertiones 13,0 10.5 7.5 10,7

d)  disminucién de octives - - - 2.7

2.~ Boneos 14.4 - 10.2 12.7
3.~ Proveedores 1.8 7.6 21.5 11.9
4.~ Créditos diferidos 1.2 - 2.5 9,9
DEL EXTERIOR 21.9 32.3 18.7 29.5
f.- Motriz 2.4 4.8 15.4 6.1
8} tnversion directa * 6.7 12,5 8.9 3.0

b} pasivos 2,7 2.3 6.5 3.1

- corto plozo - 2.3 5.8 2.3

- largo plazo 2.7 ~ 0.7 0.8

2.~ Posivos con ofras fuentas 12,5 17.5 3.3 23.4
- corto plozo - 10.9 - 21.2

~ largu pluzo 12,5 6.6 3.3 2.2

* Los nuevos invesionts son considerodes como inversidn directo do la motiiz . (Véase Copliulo 1V )

Fuente : cuadro 10 del apéndice estadistica .
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demuestra que las ET cuentan con un alto grado de
autofinanciamiento y que los recursos propios cons

tituyen su fuente de fondos mis importante.

La participacibn de los recursos provenientes de -
la matriz pasa del 9 al 6% en ¢l perfodo 1971-74;

en particular la de la inversibn directa disminuye
del 7 al 3%. Los pasivos con la matriz en su ma-
yor parte son contratados a corto plazo (la parti=-
cipacién 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 las ET, ademis de que su participa

cibn tiende a disminuir.

Se observa también que la participacién de los recur
sos provenientes de otras fuentes del exterior se in
crementa del 13 al 23%, lo gue demuestra que la im-
portancia de otras fuentes externas diferentes a la
matriz va en aumento en tanto que disminuye la de és

ta.

El crédito bancario local registra una participacién

entre el 10 y el 14% en tanto que, como ya se dijo,

1



6)

2]
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los recursos generados por las propias empresas -
constituyen el rubro financierc mé&s importante. De
esta manera se confirma que al contar con un alto
grado de autofinanciamiento, las ET hardn uso del
crédito bancario sb6lo en forma secundaria. El -
crédito otorgado por los proveedores =-cuya utili
zacifn no represcnta costo alguno para las empre
sas- registra un incremento importante, al pasar

del 2 al 12% en el pericdo.

Al observar que la participaci6n 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 fixr

mas.

Al analizar el rubro del autofinanciamiento (recur
sos generados por la empresa), se observa que la -
utilidad generada en el ejercicio constituye el -
renglén mis importante (su participacién promedio

en el periodo es superior al 20%); los montosasig
nados para depreciacién y amortizacibédn tienden a -
reducir su participacibn (pasan del 25 al 12%), en

tanto que la correspondiente a reinversiones se -
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mantiene alrededor del 10%. El financiamiento de
las ET mediante la disminucifn de ciertos renglones
del activo es casi inexistente (solamente en 1974 -~

representa el 2.7%).

B8) Es interesante destacar el hecho de que mientras el
autofinanciamiento representa el rubro financiero
mis importante de las ET, la inversi6n directa de -
la matriz -que como ya se indicé en el capitulo IV,
estd sobre cstimada- es poco significativa y tien-
de a reducirse aln més. Esto ratifica nuevamente
que uno de los aspectos esenciales de la politica -
financiera global de las casas matrices es hacer -
descansar el desarrollo de las filiales en los re-
cursos qgue internamente generan en los pafses en -

que operan.

En otra parte del estudio ya ha sido senralado 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 pericdo 1970-74.
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Cuadro V. 2

FINANCIAMIENTO DE LAS 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
estadistico.

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 renglén mds impor-
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 alquno para ellas. Siguen en im-
portancia los recursos obtenidos del sistema bancario, que -
representan alradedor del 20% del pasivo total. De nuevo -
se observa que los créditos diferidos constituyen una fuente

de fondos poco significativa (2% del total de los pasivos).



Cuadro V.3

ESTRUCTURA DE 1.0S PASIVOS DE LAS BT

TOTAL DL LA MUESTRA

( Porcentajes )

1970

CON NACIONALES
Bancos
Proveedores
Créditos Diferidos

CON Ll EXTERIOR
Matriz
= corto plazo
- largo plazo
Otros

- corto plazo
- largo plazo

1971 1972
=
21 24 17
27 24 23
2 3 2
L
7 6 6
3 + 2
CU I U -
21 18 24
1Y 21 26

Fuente

claborado con base a log cuadros 3 - 6 de

1974

S

20

lapéndice estadistico ,
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De los pasivos con el exterior, los contratados con -
la matriz representan alrededor del 10% del pasivo total de
las ET, mantenicnde su participacibn les de corto plazo al-
rededor del 7% y reduciéndose la correspondiente a los de -
largo plazo del 3 al 1%; esto significa que los pasivos a
largo plazo con la matriz son poco significativos y tienden
a desaparecer, Los contratados con otras fuentes del exte
rior mantienen su participaci6n alrededor del 40% -excep
cibén hecha de 1972, cuando alcanzan el 50%-, no observindo

se diferencias importantes entre los contratados a corto -

plazo vy aqu&llos que deberin amortizarse en el largo plazo.

De esta forma, los resultados obtenidos del andlisis
de los cuadros V.2 y V.3 corroboran algunas de las tenden-
cias que sobre ol comportamiento financiero de las ET se ob
servaron en el cuadro V.1, quedando asi{ completamente com-

probadas las hip&tesis formuladas al respecto.

Andlisis de la informacibén estadistica de las empresas agru-

padas per tipo de bien producido.

En este apartado presentamos los resultados de la in-
vestigacién estadistica de las empresas agrupadas por tipo

de bien producido. Nucstra pretensidn original era reali-
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zar el anflisis también a nivel de ramas, de acuerdo a la.~-
clasificacién industrial internacional (CITU-ONU}:; para -~
ello, agrupamos la informacifin de las empresas bajo ese cri
terio. & oste nivel, ¢l =ndlisis no fue revelador de ten-
dencias definidas: bien al contrario, e¢n las diferentes ra
mas, para los diferentes afos estudiades, mis bien se obser
v6 un comportamiento atipico o inconsistente. Ante esto,

y apoy&ndonos ¢n la definicidén de rama industrial que hemos
utilizada (r-'!a-i6n entre un prodizto, su proceso de produc
ciér vy su proceso de circulacién), decidimos reducir a cua
tro grandes ramas la aqrupacién de las ET cxaminadas: pro-
ductoras de bienes de consumo no duradero, bienes de consu-~
mo durable, bienes intermedios y de capital; buscando de -~
esta manera llegar a resultados de un mayor nivel de concre

cifn a los obtenidos vara el total de la muestra.

Aungque en buen grado se redujo el comportamicnto errd
tico de los rubros financieros, aGn no fue posible identifi
car del todo tendencias importantes, a no ser las que para

el total de la muestra ya se¢ habfian observado.

Tales resultados ¢significan en principio gue toda -

pretensién de estudio del MPC y su desarrollo internacional

~a través de las ET- como modo de produccidn dominante, no
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debe basarse en la cateqorfa econfmica de rama industrial?
Esta afirmaci6bn no puede desprenderse de nuestro trabajo,
puesto que dicho anflisis =-a nivel de rama- no lo hemos
realizado. Ademis, porgue el financiamiento de las ET, -
como un proceso econdmico, no puede identificarse con el -
proceso total de internacionalizacién del capital, del que
s6lo es una parte, y cuya importancia en casos especificos
de economfas nacionales estard determinado por la importan
cia del proceso global. Por otra parte, hay que tener en
cuenta que el financiamiento en si, como funcibn a través
de la cual se avienen y circulan los recursos de capital -
entre las emproesas, asume diferentes formas, de manera que
tiene que ver con la accib6n del capital-mercancia y del ca
pital-dinero, como capital bancario o como capital finan-
ciero, a nivel internacional (es un princinio aceptado que
el desarrollo de la bhanca internacional ha ido detrds y en
7/
apoyo al comercio mundial&/ , de manera qgue resulta poco
riguroso reducir el fenbdmeno del financiamiento a los me-

ros resultados que se aprecian en los estados financiercs

de las ET.

En sequndo lugar (en orden de exposicidn, no de im-

portancia), para un anélisis del financiamiento de las ET

1/ J. R., Stunzi, Presidente del Allied Bank International, afirma:
"Para el banquero es implicito el hecho de que la demanda de cré
dito obviamente es paralela al crecimiento fenomenal del comer-
cio". Euromoney, 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 mds importantes (en general ET) por -
considerarlas representativas de la rama; on todo caso se-

ria necesario estudiar las caracterfsticas generales de

una
rama, su evolucidén hist6rica y su ubicacién tanto en el pla
no internacional (comparativamente con ¢l desarrollo de esa

rama en otros paises), comp c¢n ¢l marco de sus relaciones -
con el resto de las ramas. Para ello, habria que seleccio
nar un ndmero de empresas (incluyendo ET y otras) sequramen

te mds grande, de manera que tuviese una mayor representati

vidad.

Ensequida, se requiere un periodo mds amplio para ti-
pificar algunas tendencias importantes del comportamiento -~
financiero de las ET al nivel de ramas, que no son posibles
de percibir en periodos cortos, asi como incorporar a la in
vestigacifin un andlisis hist6rico a fin de identificar los
elementos de coyuntura que pudieran explicar ciertos compor

tamientos "atipicos" de lag ET.

Como puede deducirse fdcilmente de las plginas ante-
riores, no cstamos en condiciones, en este trabajo, de abor
dar esos aspectos; no obstante ello, se presentanlas 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-

plicacién, repetimos, queda fuera de nuestro objetivo de es

tudio.

Bienes de consumo no duradero

£l cuadro V.4 muestra la clasificacién de las fuentes
de financiamiento de las empresas productoras da biecpes de
consumo no duradero, De su anilisis se derivi qgue del to-
tal de fondos utilizados por estas firmas, alrededor del -
B0% es de origen local v cuando esta participacifn disminu-
ye a cerca del 60% se debe a que la correspondicnte a los =
renglones de Bancos 3 Proveedores se ha reducido sustancial
mente; ol auvtofinanciamionto mantiene su participacién al=-
rededor del 50% en el poriodo. En el comportamiento de -
los recursns externes so observan las mismas tendencias ya
sefaladas para ~»1 total de la muestra. k1l financiamiento
mediante pasivos 3¢ manticene alraodedor del 50%  -aunque
experimenta un licgero incremento, al pasar del 48 al 53%-,
como lo muestra ol cuadrn 7.5, Al analizar la ostructura
de sus pasivos (cuadre V.6), se opserva que los contratados
con nacionales registranun: reduccitn del 47 al 42% en tan-

to gue los provenientes del exterior se incrementan del 53

al 58% «n el mismo periodo; los otorgados por la matriz -

i
i
;
i
i
I
;
i
3
;



Cuadro V .4

CLASIFICACION DE LAS FUENTES DE FINANCIAMIENTO
BIENES DE CONSUMO NO DURADERO

(PORCENTA JES]

1571 1972 1973 1974
TOTAL DE FUE NTES 100.0 100.0 100.0 100.0
LOCALES 77.3 57 .1 85.5 60.0
V.= Recursos qenerados por lo empresa 49.9 52.9 61.8 45.8
o) utilided del ejercicio 27.3 31.7 32.8 22.8
b) depreciucién y omortizacién 11.3 9.8 9.1 7.4
¢} reinveniones n.3 9.5 15.3 12.5
d) disminucién de activos - 1.9 4.6 3.1
2.~ Boncos 18.7 - 1n.7 3.3
3.~ Provecdores 8.4 4.2 13.0 8.0
4.~ Créditos diferidos 0.3 - - 2.9
DEL EXTERIOR 22.7 42.9 13.5 40.0
V.~ Maotriz 19.1 1,0 13.5 8.5

©)  fnvenién directa * 10.7 1.0 5.0 -
b) posivos R.4 - 8.4 8.5
- corto plozo 8.4 - 7.4 5.1
= lorgo plozo - - L1 3.4
2.~ Paslvos con otros fuentes : 3.6 41.9 - 31.5
- corto plozo - 41,9 - 31.5

= lorgo plozo 3.6 - - -

* Los nusves fnversiones son consideradas coma inversién dirccta de lo motriz . (Véose Capitulo 1V)

Fuente : cuadro 17 del apéndice estadistico .




Cuadro V.5

AT
FINANCIAMIENTO MEDIANTE PASIVOS (-%%2%-% ) DE2 LLAS EMPRESAS DE LA
MUESTRA, AGRUPADAS POR TIPO DE BIEN PRODUCIDO

( Porcentajes )

GRUPOS 1970 | 1971 1972 1973 | 1974
Bienes de consumo no duradero 48 19 47 47 33
Bienes de consumo durable 00 63 60 63 74
Bienes intermedios 47 49 52 51 52
Bienes de capital 52 52 53 58 61

Fuente ¢ Elaborado en base a los balances comparativos acumulados de las

cmpresas, consignados en ¢l apéndice estadfstico .




Cuadro V.6

ESTRUCTURA DL 1.OS PASIVOS DE LAS LT

BIENES DE CONSUMO NO IXURADERO

( Porcentajes )

1970 1971 1972 1973 1974
CON NACIONALES 47 53 a2 19 12 : l
Bancos 19 25 12 ¢ 16 12
Proveedores 28 28 30 33 28
Créditos Diferidos - - - - 2
CON EL EXTERIOR a3 47 58 51 58
Matriz 19 |20 12 15 15
- corto plazo 12 L4 8 1l 10
- largo plazo 7 6 4 4 5
Otros LIS -7 (N R O
- corto plazo 24 1.7 10 33 42 :
- largo plazo 10 10. 6 3 1 {

Fuente ; claborado en basc a los cuadros 11 - 14 del apéndice estadistico .
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tienden a reducirse (pasan del 19 al 15%), en especial los
de largo plazo, que pasan del 7 al 5%, 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

42%) .

Bienes de consumo durable

Las cinco empresas comprendidas en el grupo de bienes
de consumo durable pertenecen en su totalidad a la industria
automotriz, por lo gue habrén de tomarse con reservas las ca
lificaciones que aquif sc elaboren y restringir su aplicacién
a las firmas de esta industria. El financiamiento mediante
recursos locales por lo general es superior al 70%, a excep-
cibén de 1972 en que s6lo alcanza el 46%. Como lo muestra
el cuadro V.7, el grado de autofinanciamicnto va en descenso,
pues pasa del A1 al 26% an el periodo, lo gyuc es explicado -
fundamentalmente por 1a participacién poco significativa del
renglén de utilidades yencradas en el ejercicio y los bajos
niveles de reinversinnes, ademis de que la participacibn de
los montos para depreciaci6én y amortizacién y la disminucibn
de activos registran un decremento del 29 al 9% y del 28 al
12%, respectivanente. Iista situacibn podria derivarse de -

la crisis que durante los Gltimos afios hz venido enfrentando




Cuadro V,7

CLASIFICACION DE LAS FUENTES DE FINANCIAMIENTO
BIENES DE CONSUMO DURABLE

(PORCENTAJES)

1971 1972 1973 1974
TOTAL DE FUENTES 100.0 100.0 100.0 100.0
LCCALES 87.9 45.7 70.8 74.8
1.~ Recursos gererados por lo empresa 60.4 33.5 20.3 25.7
a) utilided del ejercicio - 9.6 10.1 -
b) depreciacién y omortizacién 29.0 16.7 10.2 8.8
c) reinvensiones 3.8 3.6 - 5.4
d) disminucién de activos 27.6 3.6 - 11.5
2,- Boncos 19.6 - 26.8 32.7
3.~ Proveedores 7.6 12.2 23.7 16.4
4,=  Créditos diferidos 0.2 - - -
DEL EXTERIOR 12.1 54.3 29,2 25.2
t.=  Matriz : 8.5 39.0 29.2 4.8
2} faventsn directa * - 12.5 18.9 4.8
b) posives 8.5 26.5 10.3 -
~ corto plozo - 26.5 10.3 -
- largo plozo 8.5 - - -
2.~ Posivos con otros fucntes 3.6 15.2 - 20.4
- corto plazo - 15,2 - 20.4
- lorgo plazo 3.6 - - -

* 1os nuevus inversiones son considerudas como inversién directa de la motrlz . (Véase Capitulo V)

Fuente : cuadro 24 del apéndice estadistico .
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esta industria. Pese a esta reduccién del finarciamiento -

mediante recursos propios, las empresas loqran mantener un -

alte grado de financiamiento mediante recursos locales, qra-
cias a que la participacidn del crédito bancario y de provee
dores va en aumento, los que pasan del 20 al 33% v del 8 al

16%, respectivamente.

Los recursos cxternos registran un incremento del 12

al 25%, incremento que es explicado por el renglén de otras

fuentes, las que aumentan su participacién del 4 al 20% en -
tanto que la de la matriz disminuye del 9 al 5% Casi en su -

totalidad los pasivos contratados con el exterior son a cor-

to plazo, pero su participacién es mznor a los contratados

con nacionales. Esto se refleja cuando se analiza el finan

ciamiento mediante pasivos y la estructura de los mismos. En

el cuadro V.5 se observa que e¢stas cmpresas, ademds de con-

tar con el nivel mds alto de financiamiento mediante pasivos,
éste registra un incremento sustancial al pasar del 60 al 74%,
incremento que es explicado por la contratacibdn creciente de
pasivos con nacionales, cuya particivacién en el total de pa-
sivos de estas firmas pasa del 53 al 66% en el periodo, en -
tanto que disminuye la de los contratados con el exterior del

47 al 34% (cuadro V.8).




Cuadro V. 8

ESTRUCTURA DE LOS PASIVOS DE LAS ET
BIENES DE CONSUMO DURABLE

( Porcentajes )

1970 14971 1972 1973 1974
CON NACIONALLS 53 60 32 63 66
Buancos 20 26 14 25 32
Proveedores 33 34 38 38 34
Créditos Diferidos -- -- -~ - -
CON EL EXTERIOR 47 40 48 37 34
Matriz 20 14 20 19 12
- corto plazo 15 6 20 19 12
- largo plazo 5 8 -- -- --
Oros 7 ol 2 | o3 | | o2
- corto plazo 19 16 23 15 20
- largo plazo 8 10 5 3 2

Fuente : elaborado en base a los cuadros 18 - 21 del apéndice estadistico ,
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Blenes intermedios

En este gruyo de empresas el financiamiento mediante -
recursos locales no registra altibajos significativos como -
en los otros grupos, manteniéndosc en los niveles mis altos
-superior al 65%, alcanzando en 1973 el 833-, situacidn Os-
ta que se explica fundamentalmente por el alto garado de auto
financiamiento de estas firmas -el mayor de los cuatro gru
pos-, que es superior al 60% (a excepcibn de 1971, que es -
del 59%); la participacibn de los otros rubros locales es -
poco significativa (cuadro V.9). La Gnica diferencia que -
se observa en el comportamiento de los recursos cxternos es
que, de los pasivos, los contratados a largo plazo constitu-
yen la mayor proporcién. El cuadro V.5 muestra cque el fi-
nanciamiento de estasg firmas mediante pasivos gira alrede-
dor del 50% y en el cuadrec V.10 se observa que los contrata-
dos con nacionales disminuyen su participacibn en el pasivo
total del 52 al 40% en tanto gue los contratados con el exte
rior se incrementan del 48 al 60%, en particular los de -

otras fuentes, que pasan del 45 al 58%.

Bienes de capital

En el cuadro V.11 se observa que en este drupo de em-

presas el financiamiento mediante recursos locales es casi -



Cuadro V.9

CLASIFICACION DE LAS FUENTES DE FINANCIAMIENTO
BIENES INIERMEDIOS

(PORCENMTIAJLS)

1921 1972 1973 1974
TOTAL DE FUENTES 100.0 100.0 100.0 100.0
LOCALES 65.9 54,0 83.2 74.4
V.~ Pecursos generodos por lo empress 58.9 644 2.3 £0.2
o) wutilided del ejercicio 17.1 26.2 31.3 29.1
b} depreciccion y amortizacién 23.5 26.4 18.4 14.4
c) reinvessiones 1.4 9.9 8.5 12,5
d) disminucién de activos 6.9 1.9 4.1 4,2
2,- Bencos 5.8 - - 8.5
3.~ Proveedores - - 1.1 5.3
4. Créditos diferidos 1.2 1.6 4.8 3.4
DEL EXTERIOR 34.1 34.0 16.8 25.6
1,~ Motz ’ 6.9 23.8 6.3 2.9
a) inversién directo * 4.4 20.8 5.3 2.8
b) poasivos 2,5 3.0 1.0 c.

- corto plozo 0.8 - 0.6 -
~ large plozo 1.7 3.0 0.4 0.1
2.~ Posivos con otras fuentes 27.3 10.2 10.5 22.8
~ corto plozo - - - 20.7
- larga pluzo 27.3 10.2 10.5 2.1

* Los musvas invensiones son consideradus coms inversién directa de lo matriz . (Véose Copitulo IV)

Fuente : cuadro 31 de! apéndice estadistico .




Cuadro V,190

ESTRUCTURA DE LOS PASIVOS DE LAS ET

BIENEES INTERMLDIOS

( Porcentajes )

1970 1971 1972 1973 1974
CON NACIONALLS 22 47 38 40 10
Bancos 22 22 20 16 17
Provecdores 27 22 15 20 14
crdditos Diferidos 3 3 3 4 4
CON EL EXTERIOR 48 53 062 ol 00
Matriz 3 4 2 3 2
- corto plazo 3 3 1 2 1
- largo plazo - 1 1 1
Orros 5 1w | s | s | s
- corto plazo 22 17 21 17 24
- largo plazo 23 32 39 40 34

Fuente : elaborado en basc a los cuadros 25 - 28 del apéndice estadistico .




Cuadro V,11
CLASIEICACION DE LAS FUENTES DE FINANCIAMIENTO
BIENES DE CAPITAL

(PORCENTAJES)

1971 1972 1973 1974
TOTAL DF FULNIES 100.0 100.0 100.0 100.0
LOCALES 5.7 87.9 84,4 70.2
1.« Pecursos generados por la empresa 66.9 53.7 37.3 45,5
a ) utilidad del ejercicio 26.0 23.5 21.6 23.5
b)  depreciceion y omortizacién 12.9 12.6 9.8 12.8
c) reinversiones 12.4 9.1 . 59 B.9
d) divninucién da activos 15.6 8.5 - 0.3
2.~ Boncos 6.8 - 16.3 4.5
3.~ Provecdores 0.3 14.2 27.8 19.5
4.~ Créditos diferidos 1.8 - 3.0 0.7
DEL EXTERIOR 24.3 32.1 15.6 29.8
1.~ Motriz ’ 9.4 10.3 t1.2 12.2
%) nversibn directo * 5.5 3.6 4,2 3.8
b) pasives 4.1 6.7 7.0 8.4
- corto plezo 4.1 2.1 5.6 8.4

~ largo plazo - 4.6 1.4 1 -
2.~ Pasivos con otras fuentes 14.7 21.8 4.4 17.6
- corta plazo 14.7 - 1.7 7.1
~ lergo plozo - 21.8 2.7 10.5

* Los nusvos inversiones son considerados como inversién directa de la matriz . (Véase Copitulo 1V)

Fuente : cuadro 38 del apéndice estadistico .
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siempre superior al 70% (en 1972 es el 68%); ¢l grado de au
tofinanciamiento tiende a reducirse (pasa del 67 al 46%) en

tanto que aumenta la participacibén del renalédn de proveedo-

res (pasa Jdcl ©€.3 al 19.5%); los otros rubros locales regis
tran una participacibn poco significativa. El ligero incre
mento que sc observa en los recursos aportados por la matriz
(del 10 al 12%), es explicado vor 2l rengldHn de pasivos a -
corto plazo, que pasa del 4 al 8%; los pasivos con otras -
fuentes aumentan su participacién del 15 al 18% on el perio-
do. El financiamiento mediante pasivos registra un incre-

mento del 52 al 61% (cuadro V.5); al analizar la estructura
de &stos (cuadro V.12), se observa que los contratados con -
nacionales crecen del 48 al 53%, en cspecial los otorgados -
por proveedores, que se incrementan del 23 al 334%. Al con-
trario de lo observado en los otros grupos, los pasivos con

la matriz tienden a incrementarse (pasan del 4 al 10%), fun-
damentalmente los de corto plazo, en tanto que disminuyen -

los contratados con otras fuentes (del 48 al 37%).

Los mecanismos financieros de las ET

La estructura de las fuentes de fondos que utilizan -
las ET que estudiamos (todas ellas operando en el sector ma-
nufacturero nexicano), no deja lugar a dudas sobre la impor-

tancia relativa de cada una de las fuentes de financiamiento.

H

e b 55 1 A N



Cuadro V.12

ESTRUCTURA DE LOS PASIVOS DE LAS ET
BIENES DE CAPITAL

( Porcentajes )

1970 1971 1972 1973 1974

CON NACIONALLS 48 49 A4 55 33
Bancos 23 25 17 21 18
Proveedores 23 21 26 32 33
Créditos Diferidos 2 3 1 2 2
CON EL EXTERIOR 52 51 36 45 47
Matriz 4 5 8 9 10

- corto plazo 2 4 3 6 9

- largo plazo 2 1 3 3 l
Otros 48 46 48 36 37

- corto plazo 19 24 18 13 15

- largo plazo 29 22 30 23 22

Fuente @ claborado en base a los cuadros 32 - 35 del apéndice estadistico .
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Sin embargo, estos resultados son la expresién final de todo
un conjunto de elementos que integran y confiquran la funcién
de las Empresas Transnacionales, con operaciones que van des-
de las reglas bisicas de la administraci6n financiera interna
cional ("siempre tomarfs prestado en la divisa local de un -~
pais con alta inflacibn v propenso a la devaluacién" o bien
"siempre contratards créditos localmente cuando las autorida-
des monetarias puedan restringir el reombolso de los présta-
mos del oxterior")g/, hasta las técnicas mas sofisticadas'pg
ra especular en el mercado de cambios. En medic de esta cir
culacién internacional del capital-dinero por y en beneficio
de las ET, los paises dependientes buscan implantar sus obje-
tivos desarrollistas nacionales tratando, en vano, de limitar

el uso del "ahorro nacional" por las ET.

Trataremos en las péginas siguicntes de relacionar los
resultados estadisticos obtenidos con los mecanismos finan-
cieros mis importantes usados por las ET. La magra informa
cién disponible para tal efecto convertird este apartado en
un conjunto de hip6tesis que, con carfcter propositivo, se -

ofrecen a discusitn.

2/ Véase: Wooster, John T. and G. Richard Thomas, "New Financial Prio-
rities for MNCs", Harvard Business Review, may-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 comn a toda empresa capitalis
ta; sin embargo, las ventajas financieras derivadas de ser
una corporacién internacional son mayores y sc hacen mis evi

dentes con el aumento en el uso del dinero internacional.

En principio, de cada filial ubicada en el extranjero,
se espera una "contribucibn 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. éQué es lo que expli

ca tal comportamiento financiero?

"La posibilidad de acceso al crédito corriente, a la -
financiacién a medio vy largo plazo, al mercado financiero,
forma parte de las condiciones necesarias para alcanzar si-
multdneamente la regulacibn del flujo de beneficio, la exten

sib6n del capital v el desarrollo de nuevas actividades. Da

das sus posiciones dominantes, las empresas gigantes tienden

a asegurar su crecimiento utilizandoen principio la autofi-

3/

nanciacibn"=" .

3/ Delilez, J., Los Monopolios, Ed. Comunicaci6n, Madrid 1970, p. 91.
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Se entiende, pues, que son las altas tasas de rentabi-
lidad obtenidas en los pafses huésped de donde derivan las -

filiales de ET la prictica de autofinanciar preferentemente

sus operaciones.

En el presente estudio, los recursos generados por la
propia empresa representaron durante el perfodo 1971-74 el -
53% en promedio del total de los recursos utilizados; de =
ellos, mds de la mitad (35% aproximadamente) correspondieron
a la utilidad del ejercicio y utilidades reinvertidas de -
ejercicios anteriores. Fs decir, un poco mis de un tercio
de los recursos financieros totales utilizados provinieron -
de las utilidades contablesi/; el 18% restante correspondib

a los cargos anuales por depreciacién y amortizacién.

A pesar de que proporcionalmente disminuyeron los re-
cursos generados por la empresa del 61 al 45% (esto estd in-
fluido por la baja en las utilidades de las empresas de la -
industria automotriz), entre 1971 y 1974 experimentareon un -
crecimiento del 97%, lo cual hace pensar que en lo futuro no
habrd cambics sustanciales cen el comportamiento financiero -

de las ET.

4/ Bmpleamos el concepto de autofinanciamiento para designar bisicamen

T te el uso com> capital de los resultados del ejercicio.  Cabe aqui
aclarar que entre las utilidades contables y la masa de ganancia -
realmentc obtenida hay una notable diferencia que s6lo los adminis-
tradores financicros Jo las cipresas podrian mostrar; aln asf, ta-
les utilidades contables resultan significativas.
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Ya hemos dicho que el autofinanciamiento estd en fun-
cibn directa de la tasa de rentabilidad: a medida que au-
menta &sta, aumenta el autofinanciamiento; de esta manera,
el crédito con el sistema bancario local constituye una -

fuente secundaria de fondos.

Los préstamos bancarios, por otra parte, est&n también
en funcibn de la tasa de interés vy, en perfodos de inestabi-
lidad cambiaria, de las perspectivas de devaluacién de la di
visa local, "Fuentes locales como los bancos son provecho-
Sas, convenientes, simples, a veces relativamente mds bara-
tas y abren posibilidades de crédito para usos futuros cuan-
do se juzgue necesario. Mis especificamente, el endeuda-
miento local da una proteccibn automdtica contra la devalua-
cibn de la divisa local. Hay, sin embargo, algunos inconve
nientes: las EMNs se hacen susceptibles de regulaciones y -
pricticas locales, mids notablemente con las restricciones -
del crédito decretadas por los gobiernos locales"é/. Pese

a este inconveniente, podemos pensar que a rafz de las re-

5/ Dunn, M. R., "Financial and Banking Aspects of Multinational Enter-

T prises", Journal of the Institute of Barkers, October 1974, p. 303.
En un estudic sobre polftica financiera basado en entrevistas con -
ejecutivos de 39 ET norteamericanas se llegs a afirmaciones en el -
mismo sentido: "Ilas razones mis importantes para usar fuentes loca-
les son: 1) obtencr proteccién automdtica contra la devaluacién de
la divisa local -si ocurre una devaluacif6n la deuda es reembolzada
en la moneda local devaluada-; y 2) obtener fondos a un costo wenor
que otras furmtes alternativas disponibles”. Robbins, S. M. and -
R. M. Stobaugh, Money in the Multinational Pnterprise. A Study in

Financial Policy, London, Longman, 1974, p. 2.
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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 !&xico tenderd a incrementarse sustan-

cialmente.

En México en el mes de marzo de 1968, la Asociacibn -
de Banqueros, tomando en consideracifn que las medidas pues
tas en pr&ctica por el gobierno de los Estados Unidos de -
Norteamérica, en el sentido de restringir la inversifn en -
el extranjero de sus empresas industriales, f{inancieras y -
comerciales, habia originado un uso excesivoe del crédito lo
cal otorgado a firmas extranjeras que operan en México -re
duciendo concomitantemente las posibilidades de crédito a
firmas nacionales~, solicit® la colaboracién de la banca -

mexicana para limitar el financiamiento otorgado y reducir-

lo en un 10% respecto al ano inmediato anterior.

Este control (se le did el nombre de crédito regula-
do) incluia no sdlo empresas con participacién extranjera -
en el capital (de 45% en adelante) sino tambié&n a aquéllas
cuyo capital estuviera suscrito con prestanombres o bien em
presas de cualquier tipo que hubieren venido disfrutando de
créditos del exterior. Ouedaban excluidas dz este control

aquellas empresas cuyo préstamos no rebasaran un "tope" de

un millén de pesos.
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En la préctica, por las amplias posibilidades de trans
ferencia de fondos que tienen las ET, parece que resultan po
co exitosos este tipo de controles, pues incluso en los Esta
dos Unidos de Norteamérica las regulacioneg antes menciona-
das originaron que el mercado de eurodblares se convirticra
en un mecanismo a través del cual se pudieran realizar consi
derables operaciones de financiamiento. Este mercado tiene
la ventaja de crear o absorber grandes cantidades de dinero,
algunas de las cuales s6lo estén disponibles par breves pe-
riodos sin que medie control alguno. De esta manera se en

tiende mejor cfmo el crédito con los bancos locales viene a

satisfacer necesidades de financiamiento secundarias.

En nuestro trabajo, el renglén de bancos representd -
(en promedio) el 12.4% del financiamiento total; excepcidn
hecha en el afo de 1972 en el que no hubo variacidén en los

saldos finales de las empresas estudiadas.

Para un estudio mis profundo del comportamiento del -
crédito con bancos nacionales de las ET gue operan en Méxi-
co seria menester contar con informacifn relativa no tan sé
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 provecdores re
sulta una fuente de crédito esponténea, es decir, posibili-

dades de financiamiento que surgen de las operaciones mis-

mas de la empresa. "... el crédito no e¢s mids gue una for-
ma de relacidn entre detentadores de valores. Es 1o con-
trario de un cambio: los detentadores de capital-mercancia

y de capital-dinero se otorgan mutuamente confianza dentro
de los limites de rotaci6n del capital, La expansi6tn del
crédito estd condicionada por la interdependencia de los ci
. . . w6/ .
clos de rotacidn de los capitales"— . En general, este ti
po de cré&ditos no causan intereses y serdn tam importantes
como lo sean la empresa misma y la rama donde sée encuentre

operando.

Para el total de la muestra analizada, el crédito con
proveedores observd en el periodo de estudio un incremento
sustancial (aument6 casi 17 veces) muy probablemente como
respuesta al incremento de los precios. Es decir, la acu-
mulacién de inventarios represent$ una proteccibn eficaz -
contra la inflacibn, que se agudizf a partir de la llamada
"atonia" en 1972. Para verificar lo anterior seria necesa-
rio identificar las aplicaciones o usos de los recursos uti

lizados por las cmpresas.

6/ Delilez, J., op. cit., p. 106,
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Fuentes de financiamiento del exterior

El capital en acciones ~inversifbn directa- aportado
por la matriz representa una inversifn a largo plazo, gue ~

es complementada con pasivos. Para la matriz esta propor-

cibn entre capital accionario y capital de préstamo repre-~
senta una decisifn financiera importante. En general, la
politica financiera de la matriz estarf encaminada a redn-
cir en lo posible los flujos de capital, en particular lcs

de largo plazo.

Estos créditos, pensamos, corresponden al financia-
miento @ la importaci6n de maquinaria, equipo y herramienta;
es decir, financiamiento de activos fijos. Sabemos de ca-
s0s en que tales pasivos se capitalizaron; esto es, se pa-
garon con acclones, de mancra gue la ET exportadora de bie-
nes de capital pasé a tener participaci6n en el capital de

la empresa prestataria.

Los flujos de los pasivos a largo plazo con la matriz
tuvieron una importancia realmente minima cen la muestra ana
lizada {entre el 0.8 vy el 2.7% del total) y los contrata-

dos con otras fuentes externas disminuyeron drdsticamente -

del 12.5 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 método expedito y sequro para la -
transferencia de fondos en ambos sentidos. En el perfodo
estudiado, €stous representaron apenas ontre el 2.3 y el -
5.8% del total de las fuentes de financiamiento. Pero con
frecuencia, bajo la forma de créditos revolventes con desti
no a "apoyar el capital de trabajo” 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, documentindolas como pasivos, los dividendos, los pa-
gos por regalfas, interescs, etc. Se requeriria una cali-
ficacibn mis precisa en la informacibn para determinar la -

importancia y el tipo de necesidades que cubren tales finan

ciamientos,.

En una fpoca caracterizada por continuos ajustes en -
la paridad de las distintas divisas, los movimientos de ca-
pital a corto nlazo sec convierten en iInstrumentos de protec

€i6n o especulacibn para las ET, estimulando afin mds el des
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equilibrio cambiario. Por otra parte: "La tendencia a la
especulacién frena claramente la insercifn del capital en la
esfera de la produccifn y ello, en el momento en que las ta-
sas de beneficio son elevadas (aunque menos altas que las de
rivadas de la especulacién). Cantidades crecientes de 'va-
lores' se sustraen del mercado de los negocios mientras el
crédito se va haciendo més costoso para las empresas. El -
margen de maniobra entre el control de la inflacién (politi-
ca de austeridad, cerco del crédito) y cl sostén del benefi-
cio de los monopolios industriales, disminuye cada vez mﬁsl/.
En lo que sigue nos limitaremos a sehalar alqunas de -
las té&cnicas de financiamiento de las ET que utilizan para -

protegerse de riesgos cambiarios o para especular abiertamen

te en el mercado de cambios.

Proteccifn (Hedging).- Esta técnica consiste en ven-

der a futuros una divisa con posibilidad de devaluacién. "Por
medio de transacciones de divisas de futuro es una medida pa

ra protegerse contra riesgos indefinidos e indirectos en el

tipo de cambioc provenientes de la existencia de activos y pa

7/ 1Ibid, p. 108.
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sivos cuyo valor estd sujeto a cambios por medio del tipo de
cambio al contadog/. Esta técnica no parece usarse mucho -

debido a que los costos de estas operaciones con frecuencia

se ven igualados a las ganancias.

Adelanto y Atraso de Paqgos (Leading and lLagging) .~ Es

ta técnica se refiere a "la manipulacién de los periodos de

tiempo para saldar las deudas de acuerdo a la solidez relati
va de las monedas involucradas"g{ de este modo, se logra te
ner un balance positivo en la moncda m&s fuerte. (En térmi
nos técnicos se hablarfa de tener una posicién corta en la -

moneda dé&bil y una posicibn larga en la moneda fuerte).

En la gr&fica siquiente se muestra la técnica cuando -

ocurre una devaluacifn.

Estrategia Normal.- Dos filiales operando en palises -
diferentes concertan préstamos a corto plazo con la matriz,
por los que tienen que pagar 5 millones de pesos, ademis de

un pago anual de dividendos también por 5 millones de pesos.

8/ Tomado del Glosario de Términos de Divisas que aparece en el artfcu

~  lo de E. Ray Conterbery: "Divisas, Flujos de Capital y Politica Mo
netaria”, en Comercio internacional, Balanza de Pagos y Polfticas y
Sistemas Cambiarios, FMI-BID-CEMLA, Vol. IIT, pp. 124-125, subraya-
do nuestro.

9/ Dumn, M. R., op. cit., p. 96.




ADELANTO Y ATRASO DE PAGOS
( LEADING AND LAGGING)

ESTRATEGIA NORMAL ESTRATEGIA DE EMERGENCIA

Extension del crédito
comercial con la

CREDITO A 30 DIAS

por un abostecimiento matriz a 60 dias = AFILIADA A
de lo matriz = § 5 | AFILIADA A $ 5 millones Maximiza activos
millones en lo moneda
EN UN PAIS DE - o - fuerte por un
etencion del pago .
Pago anual por MONEDA FUERTE por_ dividendos total de
dividendos a la = §5 millones $ 11 millones
motriz $ 5 millones y Y A
MATRIZ Pronto
MATRIZ CREDITO A 30 fecto inmediato pago del
EN EL DIAS por ventos en su efectivo
mensuales de Aa B . credito por
igual a cero ,
EXTRANJERO por $ 1 milldn $ i milion
CREDITO A 30 DIAS \ 4 Pronto pago del
Por un obostecingemo credito comerciol apy 1apA B
de la motriz = $ 5 =S 5 millones Maximiza las
mitlones AFILIADA B $ obligaciones en la
moneda debil, por
EN UN PAIS DE ¢ un total de
p | $ 1l millones de
Qgo anual por - idit btenid
dividendos a la MONEDA DEBIL Dividendos pagados cc!::e l;so moercondog
. ) por anticipado locales
matriz=5 millones

= § 5 millones
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La filial "A" estd situada en un pais cuya moneda es fuerte,
¥ le concede un crédito comercial a corto plazo a la filial
"B", que opera en un pafis cuya moneda es débil, de tal mane-

ra que "B" debe pagarun'millén de pesos a "A"Y.

Estrategia de cmergencia.- Cuando la moneda débil pre
senta posibilidades de devaluacibn, la filial "B" situada en
ese pafis hard paqgos anticipados a la matriz por el crédito vy
los dividendos (en este caso un total de 10 millones de pe-
sos), lo mismo que a la filial "A" situada en el pafs de mo-
neda fuerte (unmillén de pesos):; esto supone que encuentra

el crédito suficiente en los mercados locales.

Por su parte, la filial "A" extenderd el plazo del cré
dito a 60 dfas con la matriz y retendri el pago de dividen-
dos de manera que, sumado al pronto cobro del crédito a la -

filial "B", le hard maximizar activos en la moneda relativa-

mente mds fuerte.

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 répido como sea posi

ble. Se estima que cerca del 50% de las actividades de pro
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teccibn o especulacibn financiera seguida por las ET, usan -

esta técnica.

Créditos Externos y Mercados Internacionales de Dine-

ro.~ El crecimiento y desarrollo de los mercados internacio-
nales de 4dincro ha estado Intimamente vinculado al desarrollo
de las ET (véase cap. I), pero a su vez, han permitido a és-

tas hacer uso de sus facultades especunlativas.

Esta expresi6n de la circulacifn y concentracién inter-
nacional del capital-dinero estd cstrechamente relacionada -
con el papel jugado por la banca internacional. En el caso
que nos ocupa fla ecconomfa mexicana) se ha obtenido informa-
cién que, aunque engloba tanto deuda pGblica y privada (esta
Gltima del sector nacional y de los residentes del cxtranije-
ro), resuita significativa para evaluar la importancia de los
flujos provenientes de ese mercado con las implicaciones que
conlleva: dependencia y escaso control de los flujos de divi

sas.

NAtese {(cuadro V.13) que México absorbi6 mds de la mi-
tad de los créditos otorgados a este grupo de pafses de la re
gi6n latinoamericana con los tres anos, cifra global que resul

ta ser la mis alta, parcialmente superada solamente por Bra-



Cuadro V.13

CREDITOS BANCARIOS N EUROMONEDAS ( DECLARADOS ) OTORGADOS
A PAISES LATINOAMERICANOS DIt INGRESO MAS ALTO Y

NO PERTLENECIHENTES A LA OPLEP,

( Millones Jde Dolares de EE. UU, )

AN O S
PAIS PRESTARIO 1973 1974 1975
Argentina 87.3 558.6 140.0
Brasil 718.1 1 667.3 2321.0
Colombia 170.0 5.0 100.0
Costa Rica 11,0 10.0 46.0
Guyana 12.5 15,0 24,0
Jamaica 35.6 93.0 103.0
* México 1 572.5 1478.4 2 2069.0
Nicaragua 92.0 51.4 55.0
Panamd 251.0 101.0 125.0
Perd 733.6 3066.0 374.0
Rep. Dominicana 15.0 20.0 ---
Trinidad y Tobago 30.0 22.5 5.1
S UMA 3728.6 4393.4 5562.1

Fuente :  Banco Mundial, Divisidn de Finanzas Intemacionales; y Morgan -
Guaranty Trust Company of New York, tomado del Boletin de F M |,
varios nimeros .
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sil {justamente los paises con mayor inversibn extranjera -

directa).

Las ventajas que esto representa para las ET norteame
ricanas en particular, es la obtencién de dblares cuando no
es posible obtencrlns en los Lstados Unidos. Los curod6-
lares asi consecguidos pueden servir vara saldar pasivos con
la matriz o reajustar sus activos y nasivos internos como -
una respuesta a sus expectativas de variacién del tipo de -
cambio. "Parece que no hay duda que las EMNs usando trans-
ferencias de los curomzrcados durante la crisis de 1972 v -
1973 fueron parcialmente responsables de la eventual flota-

cién general y la devaluaci6n del dﬁlarig/.

¢Y en las recientes devaluaciones sucesivas del peso
mexicano, cstarfn las ET exentas de toda responsabilidad?
Evidentemente no, pero estudios més profundos orientados ha

cia este t6pico tendrén que dar respuesta sobre su grado de

influencia.

10/ Dunn, M. R., op. cit., p. 100.




CONSIDERACIONES FINALES

Ya hemos sehalado la imposibilidad de realizar el ang-
lisis del financiamiento de las ET agr:pdndolas por tipo de
bien producido y menos aln a nivel de ramas, ante los esca- ;
505 elementos de que disponemos para la presente investiga-
cién. Sin embarqgo, queremos destacar la importancia que re
presenti realizar el andlisis de la operacifn de las ET -no
s6lo de su aspecto financiero- a nivel de ramas industria-
les, pues esto permitird en un futuro elaborar estudios com-
parativos con trabajos similares de otros paises de la reqifn
Yy, de esta manera, adquirir una visifn de conjunto sobre los
mecanismos de operacién de las filiales de ET que se locali~
zan en el 4rea latinoamericana, mecanismos que en lo esen-
cial no han de diferir de un pafs a otro, dado que estas fir
mas persiguen los mismos objetivos. Esto favorecerfa que -
los pafses de referencia pudieran definir una estrategia co-
mGn para el control de las actividades de las ET, lo que po- i
drfa constituir el jinicio de una organizacién regional de -
palses latinoamericancs -en la que participara México- si-
milar a la del "Pacto Andino", del cual deberfan aprovechar-
se sus experiencias positivas en materia de polftica indus-

trial y control 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 gue los proveni-: tes de la matriz

tienden a re?ncir su participacibn en el financiamiento de -~

las filiales -en particular la inversi6én directa- en tanto

que se incrementan los aportados por otras fuentes externas.
Asimismo, s¢ ha puesto en claro la importancia relativa de -

los diversos renglones financieros, de lo cual se deriva qgue

estas firmas cuentan con un alto grado de autofinanciuaiento

y, en funcién de esto, la utilizacifin de los otros rubros lo-

cales -bancos y proveedores- no es muy siqgnificativa. va-
le la pena detenerse en este punto, pues existe la creencia -

generalizada que los "recursos locales" que en forma crecien-
te utilizan las ET para financliar sus operaciones son funda-
mentalmente recursos captados del sistema financiero mexica-
1/

no- En el presente estudio queda demostrado lo equivocado

de esta creencia y por lo tanto de los juicios gue sustentdn-

dose en ella se han elabhorado.

Ya hemos dicho que en una proporcidn significativa el -
excedente econbmico es generado por las filiales de ET, y por
lo tanto la utilizaci6n gque ha de darse a €ste estari en gran

parte determinada por ellas. Esto significa que los "recur-

1/ Ver nota 13 del capitulo III.
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sos propios" generados por las ET constituyen una parte im-
portante del excedente econfmico, el cual, por ser generado
localmente es "nacional", no asi su propiedad, gque en su ma-
yor parte es privada y extranjera. Por esta raz6n han teni
do poco alcance los intentos del Estado para inducir su apli
cacibn en determinadas 4reas de la actividad econbmica. Ade
mis, en este contexto, queda fuera de lugar la "reccomenda-
ci6n" hecha a las ET en el sentido de qgue obtengan en el ex-—
terior los recursos financileros qgue necesitang/, puesto que
desde el punto de vista de estas firmas es mucho mf&s conve~
niente utilizar los recursos que cllas mismas generan local-
mente, ya que no representan ningln costo y puecden aplicarse
con bastante flexibilidad. Esto es: resulta il6gico reco-
mendar a las ET no utilizar sus recursos propios, s6lo por-
que se consideran de cardcter "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, olvididndose de los -

recursos generados localmente por las propias empresas (re-

2/ las filiales de amresas extranjeras "... deben financiar sus opera
ciones preferentemente con recursos del exterior”. Concepto expre
sado por Jos€ Campillo Sdinz ante el "Grupo de Personas Eminentes™
{Group of Eminent Persons To Study the Impact of Multinational Cor
porations on Development and on International Relations), en la reu
nién celebrada en Nueva York en septiembre de 1973.



cursos "internos'), que constituyen el rengl6n mds importan-
te de los recursos locales. Esta confusi6én en el uso de -
los conceptos de recursos "locales" e "internos a la empre
sa” ha dado lugar a que uno de los postulados de la pré&ctica
tercermundista sea la de abogar porque las ET que han situa-
do subsidiarias en ©sos paises representen verdaderos apor-

tes de capitul que "coadyuven" al desarrollo econémico, prin
cipio que se sugiere forme parte de un "cb6digo de conducta -

. /
de las Empresas Transnac10na1es"}’.

Conviene sefalar también que en funcién del presente -
trabajo el concepto de "dependencia financiera" que guarda -
nuestro pals respectc del exterior para lograr su desarrollo,
se ve seriamente modificado. Tradicionalmente se ha consi-
derado que en nuestro pais existe una insuficiencia de "re-
cursos de capital" para llevar a cabo los programas de des-
arrollo, por lo que resulta indispensable atraerlos y obte-
nerlos del exterior, ya sea en forma de inversiones directas
-establecimiento de empresas extranjeras- o de préstamos -
provenientes de los centros financieros internacionales. Se
ha estimado que la manera mds "saludable" para el pafs de -

atraer estos capitales es la primera, puesto que no comprome

3/ ONU, Centro de Empresas Transnacionales, "Empresas Transnacionales.

Cuestiones Involucradas ep la Formulaci6n de un C6digo de Conducta”,
pérrafos 95-97, pp. 24-25.
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te nuestra Balanza de Pagos como lo harfan los préstamos. Pe
ro resulta gue estas firmas generan una parte significativa

del excedente econbmico, la cual en su mayor proporcifn es -
remitida al exterior y la parte restante la utilizan para £i
nanciar sus operaciones, constituyendo el origen de mds del

50% de sus fuentes de fondos. Esto es: las filiales de ET
que operan en nuestra cconomfa generan grandes vol(menes de

capital que si se quedaran en el pals scerfan suficientes pa-
ra financiar importantes proyramas de desarrollo econbmico.

Pero aungue estos recursos se generen "localmente", su apro-
piacidn es privada y su aplicacién corresponde al marco en -
el cual operan las firmas que los generan: la economfa mun-
diali/. En consecuencia, si en nuestro pafs no existen re-
cursos de capital suficientes para financiar el desarrollo -
econbmico, no es porgue seamos incapaces de generarlos, sino
porgue en su mayor parte son transferidos al exterior en for
ma subrepticia. Resulta paradbgico que parte de estos re-

cursos vuelvan al pafs en calidad de inversién extranjera di
recta o de préstamos. Ademds, el hecho de que las ET que ~
operan en la industria manufacturera financien mayoritaria-

mente sus operaciones con recursos locales, en particular -

los generados por cllas mismas, ratifica que en lo esencial

4/ Recordemos que uno de los objetivos bisicos que deben cumplir las fi
liales de ET es el de contribuir a financiar la expansifn 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 preocupacifn real sobre la -
aplicacién gue se da al excedente econfmico generado en -
nuestro pais v se pretende reorientar su canalizacién y uso,
serfa necesario introducir modificaciones sustanciales en -
12 operacidn de las ET, ajustando sus actividades a los ob-
jetivos que emanen de una politica industrial que persiga -

el verdadero desarrollo independiente del pais.

La experiencia reciente ha demostrado una vez mis que
las ET no atienden a "recomendaciones y exhortaciones" del
Estado para contribuir a la solucién de los grandes proble
mas nacionales, por lo que se hace evidente la necesidad de
instrumentar medidas eficaces que permitan mantener bajo un
control més efectivo las actividades que desarrollan estas
firmas, cuyoes intereses a todas luces han estado contrapues

tos a la consecusi6bn de los mds elementales objetivos de -

justicia social.

El Estado mexicano podrfa mejorar sustancialmente los
actuales sistemas de control de las ET con la creacién de un

Centro Nacional de Informacibn sobre Empresas Extranjeras,
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que concentrara la informacién captada por diferentes Depen-
dencias y Organismos oficiales en los que actualmente se en-
cuentra diseminada y mancjada en forma individual, pues los

organismos que la captan la consideran como su "patrimonio -
propio". Un conocimiento mis inteqral sobre las acciones -
de las ET y su incidencia en la economia del pafs, permitiria
al Estado formular una polftica industrial sobre bases mis -
firmes. En este sentido dicho Centro constituirfa un valio
s0 elemento de apoyo y su puesta en marcha no implicarfa ma-
yores niveles de presupuesto, dado que ya existen los siste-
mas de captacifn de informacién -cuyo funcionamiento hahrfa
que mejorar- vy los técnicos encargados de su manejo; s6lo

se requerirfa en forma adicional un reducido nlimerc de espe-
cialistas que realizaran labores de coordinacifn y supervi-

sién del proceso de concentracidén de la informacién.

Particularmente, en relacibén al tema que nos ocupa, es
necesario conocer, del crédito otorgado por el sistema ban-
cario mexicano, gué proporcién representa el financiamiento
prestado a las filiales de ET que operan en México y a qué =~
precio, para evaluar en qué medida esta intermediacién 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, perfcdo de gracia, tasa promedio de interés, utili-
zacibn del crédito, etc.). Es decir ccull es ¢l uso o -
aplicaci6tn de los recursos provenientes del extranjero por

parte de las BT en México? {Sirven para la acumulacibn de

capital o para obtener ganancias especulativas?

Por sus implicaciones, son preguntas gue urge respon-

der.



APENDICE ESTADISTICO
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Cuadro |

PRESENCIA DE EMPRESAS EXTRANJERAS Y VALOR DE LA IED POR RAMAS DE LA
INDUSTRIA MANUFACTURERA ( 1970 )

Presencia de emp. ext. Valor de la IED
RAMAS 1 7
Ndmero % Monto — %

Alimentos 77 6.9 148.3 7.1
Bebidas 38 3.4 87.2 4.2
Tobaco 8 0.7 59.3 2.8
Textiles 25 2.2 43.0 2.0
Calzodo y vestido 21 i.9 13.7 0.7
Madera y corcho 3 0.3 3.1 0.1
Muebles y accesorios 9 0.8 10.2 0.5
Papel 26 2.3 63.9 3.0
Imprenta y editoriales 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 quimicos 306 27.5 617.9 29.4
Derivados del petréleo 2 / 8 0.7 16.9 0.8
Productos minerales no metdlicos 40 3.6 81.1 3.9
Metales basicos 34 3.1 76.8 3.7
Productos metdlicos 132 1.8 125.3 6.0
Moquinaria no eléctrica 100 §.0 112.6 5.4
Moquinario y aparatos eléctricos 136 12.2 215.2 10.2
Material y equipo de transporte 47 4.2 211.6 10.1
Otras industrias manufactureras 66 5.9 99.4 4.7
TOTAL 1115 100.0 2100.0 100.0
Fuente :  Elaborado en base a los cuadros NOms. 2 y 10 del apéndice estadistico del trabajo

de B, Sepdlveda y A, Chumacero "La Inversion Extranjera en México™, FCE, Mé

xico, 1973 .

Millones de délares

1/

2/ Los datos que scbre esta rama aquf se consignan fueron proporcionados por fa Sub Di
reccién de Investigacién Econémica y Bancaria del Banco de México, 5. A. Las -
estadisticas sobre IED presentadas por B. Septlveda y A. Chumacero no incluyen den
tro de la industria Manufacturera las cifras referentes a los productos derivados del
petréleo y del carbén, las que presentan junto con las correspondientes a extraccién
y refinacién de petréleo .
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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 pesos )

Valor de la produccién Ventas
RAMAS
Monto % Monto %%
Alimentos 37387 19.2 36 529 19.5
Bebidas 11 420 5.8 11103 5.9
Tabaco 2888 1.5 2 901 1.6
Textiles 13 749 7.0 13 130 7.0
Calzado y vestido 7 461 3.8 7016 3.8
Madera y corcho 2274 1.2 2189 1.2
Muebles y accesorios 1 949 1.0 1864 1.0
Papel 7188 3.7 6 862 3.7
Imprenta y editoriales 459 2.4 4393 2.3
Productos de cuero 1144 0.6 1102 0.6
" Productos de caucho 3377 1.7 3056 1.6
Productos quimicos 26 815 13.7 25 310 12,5
Derivados del petréleo 1248 0.6 1209 0.6
Productos minerales no metdlicos 8 367 4.3 7 964 4.3
Metdles basicos 23 242 1.9 22 342 11.9
Productos metalicos 10 864 5.6 10 408 5.6
Noquinaria { no cléctrica ) 4 443 2.3 4182 2.2
Maquinaria, aparatos y articulos elec, 10 058 5.2 9528 5,1
Material y equipo de transporte 14 564 7.5 14 254 7.6
Otras industrias manufactureras 2021 1.0 1 940 1.0
TOTAL 195 050 100.0 187 282 100.0

Fuente : Direccién General de Estadistica, SIC, 1X Censo Industrial 1970 .



Juadre 3

5-LANCES COMPARATIVOS ACUMULADOS DE LAS EMPRESA
TOTAL DE LA MUESTRA =~ 343

( Miles de Peses )

AR OS DIFERENCIAS
CONCEPTOS
1971 1970 USOS | FUENTES
| ACTIVO 78 040 352 25 193 514
V.- Circulonte 17 240 587 16 144 474
a) Efective 805 3,1 %42 245 1,309 "
b) - Ctas. y doctos. por cobrar 7 571 850 7 246 345 325 484 --
¢) Inversiones en valores 1 424 087 1 355 344 48 743 -
d)  lventorics 7 459 389 £902 3991 556390 ) ---
2.- Fijo 8 913 984 8083 569
a)  Inmucbles, plonta y equipo | 8 913 984 8083 589 | 830395 -
3.~ Otros activos 1 865 681 1463 251 | 402 430 ---
i PASIVO 14 553 389 12 996 135
1.-  Conel exterior 7 13101 5 453 994
a) Matriz 1 404 753 1274 415
- corto plazo 901 510 908 552 7 042 -
- largo plazo 503 253 365 853 - 137 390
b) Otros 5725248 5179 579
- corto plozo 2 643 564 2728933 85 369 e
- lorgo plaze 3 082 484 2 450 646 o 632 03§
2.~ Con nacionales 7 422 378 6 542 141
a) Boncos 3 459 296 2 740 838 - 728 454
b)  Provendares 3 549 411 3550 028 == 89 373
¢)  Crédites diferidos 303 671 241 265 - 52 404
m CAPITAL 13 486 963 12 697 379
1.-  Capital social 8 581 149 7 913 425 XXX 647 724
2.~ Peservar de capital 1562 129 1553 371 733 - 101 242
3.-  Utilidades por cplicor 2 187 040 1751372 XXX 435 658
( Incremanto neto de capital ) 1 002 154
4.~ Utilided del ejurcicio 1 156 645 1 369 211 L ssa

H
¥
:
1
:




Cuadro 4

BALANCES COMPARATIVOS ACUNULADOS DE LAS EMFRESAS
TOTAL DE LA MUESTRA

170

{ Miles de Pesos )
AROS DIFERENCIAS
concerros 1972 1971 wos FUENTES
I ACTIVO 34757 00 | 32184 470
1.-  Clrevlonte 21538 484 | 19 485 382
a) Efectivo 983 516 847 €55 135 661 —-
b)  Ctas. y doctos, por cbror | 10 320 997 9142171 | 1178 826 --
c) lnversiones en valores 1 944 565 1427 971 516 5941 - -
d)  lnventarios £ 289 406 80 73851 222021| -~
2- i 10593 515 | 10130 650
@) Inmucbles, planta y equipo | 10593615 | 10130650 | 42955} .-
3.~  Otos activos 2 635 501 2508 .38 863 =--
n PASIVO 18 050 700° 17 483 269
1- Conel exterior 10 421 157 9352 525
a) Matriz 1 402 496 1404 763
- corto plazo 1041 854 90t 510§  --- 140 344
- largo plazo 350 442 503253 142611f -—
b) Otroy. 9 018 661 7 947 753
- corto plazo 4 315 451 3 649 851 - 655 500
- largo plézo 4703 210 4297 912 - 405 298
2~ Connaciondles 7 639 543 8130 743
a)  Bancos 3158 022 4098728] 940704] ---
b}  Proveedores 4187 739 3719 591 4468 148
¢) Créditos diferidos 293 782 312 424 18 642 - -
Il CAPITAL 16706 900 | 14701 401
1.-  Capital social 10 475 499 92687 899 | xnx 1185 400
2,- Reservas do capital 2 268 890 2192 678 XXX 75 212_
3.~ Utilidades por oplicar 2212 970 2059 893  sxx 153 077
(Incremento nete de capital ) 1414 889
4= Unilidad dof cjorcicio 1 749 541 1158 931 1749 541




Cuadro 5

BALANCES COMPARATIVOS A\.UMULADOS DE LAS EMPRESAS
TOTAL DE LA MUESTRA

{ Miles de Pesos )

171

AROS DIFERENICIAS
concEpTos 1973 1972 KOS | FUENTLS
1 ACTIVO 41 249 105 | 34 905 822
1.~ Circulante 26778300 | 21 611 741
a)  Efectivo 1020 765 984072 | 36493 ---
b)  Clos.y doctos. por cabror | 12884 653 | 10 392 415 | 2492 228| ---
¢)  Inveniones en valores 2 414 542 1944 565 472 377{ ---
d)  inventarios 10 455 940 8290689 | 21652511 ---
2.- Fijo 11364 961 | 10 643 423
a)  Inmuebles, planto y equipo | 11 354 961 | 10643423 | 721 538] ~--
3.~ Ofros activos 3105 844 2650 458 | 455 386| ---
H PASIVO 22 145132 18 158 064
1. Con el enterior 11194033 | 10518 521
a)  Matriz 2111 875 1 485 270
- cordo plazo 1682 093 1 124 628 -- 557 465
- largo plazo 429 782 360 642 --- 69 140
b)  Otros 9082 158 9033 251
- corlo plazo 4 045 281 4315451) 270 170} ---
- largo plazo 5036 877 4717 800}  --- 319077
2.~ Con nacienales 10 951 099 7 639 543
a)  Bancos 4143016 3158022 --- 984 994
b)  Proveedores 6 273 194 4187 739 --~ {2085 455
¢} Créditos diferidos 534 889 293782  --- 241107
i CAPITAL 19103973 | 16747 558
1.~ Capital soeiol 12088112 | 10507499 xxx | 1580613
2.~ Resorves de capital 2 257 301 22700700  xxx |- 12769
3.~ Utilidades por aplicor 2 248 255 2217026 xxx 31229
( Incremento neto de capltal ) 1 599073
A Unilidad del efercieto 2510305 | 1752963 2 510 305




Cuadro 6

BALANCES COMPARATIVOS ACUMULADOS DE LAS EMPKESAS

TOTAL DE LA MUESTRA

{ Miles de Pesos )

172

AR OS DIFERENCIAS
CONCEPTOS
1974 Usos FUREMTES
! ACTIVO 49 532 439 | 40 482 317
1.-  Clrelante 32 801 812 | 26 141 653
a) Efectivo 865 348 1017300 | - 151 952
b)  Cras.y docton. porcbror | 14 118187 | 12533433 | 1584 49| -~
¢} lnversiones en valores 2 199 592 2413832 - 214 240
43 lnventorios 15618490 | 10177 082 | 544) 602] --
2.0 Fijo 13056 310 | 11259 792
a)  lInmucbles, planta y equipe | 13 054 310 112597921 1796 518) ---
3= Otros actives 3 474 317 3 080 872 593 445] .-
1 PASIVO 28 813865 | 21786 065
1.~ Con el exterior 14 681 474 | 11080 366
a)  Matriz 2 409 061 1 996 449
- corta plazo 1957 116 1 448 495 308 421
d - lomo plazo 451 945 104 191
b) Ot 12 252 413 9 083 917
~ corto plazo 6907 710 4 047 040 - 2 860 670
- largo ploze 5344 703 5036 877 - 307 826
2.~ Connazionales 14152 391 | 10 705 699
@) Bancos 5758 580 4039 097 1719 483
b)  Provesdores 7 738 807 6136 144 - 1602 643
c) Créditos diferidos 655 004 --- 124 546
i CAPITAL 20718 574 | 18 696 252
L= Capital social 12735 694 | 11941 282 xxx 794 412
2.~ Rescrvas dn capital 2 223 687 2 243 334 xxx |- 19 447
3. Wiidzlos por oplicor 3118 603 2 036 180 xxx 1 082 423
{ lncremento neto de capital ) iE§7_§§§
4.~ Utilidad dei cercicio 2 640 390 2 475 456 2 640 390




Cuadro 7

FUENTES DE FINANCIAMIENTO DE LOS INCREMENTOS DEL CAPITAL CONTABLE
TOTAL DE EMPRESAS DE LA MUESTRA
1971 - 74

( miles de pesos )

INCREMENTO NETO DEL CAPITAL CONTABLL FINANCIADO POR

ANOS ey s . TP,

(:apgal Reservas Utlhdqdes pot Total Reinversiones I\ue\._ab

Social Aplicar Inversiones
1971 667 724 - 101 242 435 668 1 002 150 660 581 341 569
1972 1 185 600 76 212 153 077 L 414 889 043 752 771 137
1973 1 580 613 - 12769 31 229 1 599 073 731 780 867 293
1974 794 412 - 19 447 1 082 423 1 857 388 1 446 929 410 459

Fuente: Estados contables de las empresas .

€LT



Cuadro 8
MONTOS ASIGNAINOS PARA DEPRECIACION Y AMORTIZACION POR LAS EMPRESAS DE LA MUESTRA,

AGRUPADAS POR TIPOS DIz BIEN PRODBUCHDO ( 1971 - 74 )

( miles de pesos )

’

AN O 8§
GRUPOS
1971 1972 1973 1974 |
Bienes de consumo no duradero 166 377 172 924 174 179 214 781
Bienes de consumo durable 322 453 248 656 260 360 281 398
Bienes intermedios 613 330 672 031 656 499 749 626
Bienes de capital 161 954 201 055 233 083 373 6350
TOTAL 1'264 114 1'294 666 1'324 121 1'619 455 i

et

Fuente : Estados contables de las empresas .



Cuodro 9

TOTAL DE FUENTES DE FINANCIAMIENTO

TOTAL DE LA MUESTRA

{ Miles de Posos )

175

A o 5
CONCEPTOS
1971 1672 1973 1974
Disminuciin de activos T - 366 192
Aumentos de pasivos :
1) Conlamatsiz
- cono piare - 140 344 557 485 308 421
- latgo plazo 137 3% -~ 69 140 104 191 |
23} Con otras fuentes del exterior
- cortoplazo - 665 600 - 2 860 670
- largoplazo 672 033 405 298 319 077 307 826
3) Con nscionales
s) BRancos 728 453 o 194 1719 483
b) Provecdores 89 373 468 143 2 085 455 1 602 563
¢) Créditos diferidos 62 406 == - 241137 124 546
Aumento del capltal conrable financiado por 3
1) Reinversiones 4660 581 643 752 731 780 1446 929
2) Nucvas Inverslones 341 569 77V 137 867 293 410 459
Utitidad deb efercicio 1._]_5_(.’_6_45)._ 1111_‘7 541 . 2 510 305 2 640 390
Depreciacibn y amortizacion 1264114 1294 666 1 324 121 1619 455
ToTAL 5072574 | 613345 |9690737 | 13511225

Fuente : elaborado en base a los cuadro 3 - 8 .



CLASIFICACION DE

Cuadro 10

TOTAL DE LA MUESTRA
{ Monto en Mites de Pesos )

LAS FUENTES DE FINANCIAMIENTO Y SU IMPORTANCIA RELATIVA POR ANOS

ty 71 V972 V973 19 74
Mot ES Mowra = Moto o ' Pwto

JOTAL DE FULNTES 5072 574 00,0 | 6138 486 100.0 | 9690 737 100.0 13 511 225 100.0
LOCALES 3 961 577 78.1 | 4156107 67.7 | 7877 762 81.3 9 519 658 70.5
1 .~ Recunogeerodos por la emper 3 081 340 0.7 | 3 687 959 0.1 4 566 206 47.1 6 072 964 45.0
o) wiidect el ejarcicio 1156 645 22.8 | 1 749 541 26.5 | 2510305 25.9 2 640 390 19.6

b) depreciocién y omonizocitn 1264 114 24.9 | ) 294 666 2V.1 | 1324121 13.7 1 619 455 12.0

€) relversiones 660 581 13.0 643 752 16.5 731 780 7.5 1 446 929 10.7

d) disminucién de octivos T - s oo - - 366 192 2.7

2 .- Bancos 728 A58 14.4 - - 984 994 10.2 1 719 483 12.7
3 .- :.::uu. 89 373 1.8 468 148 7.6} 2085 455 21.5 1 402 663 1.9
& .- Créditos Diferldos 62 406 1.2 -- - 241 107 2.5 124 546 0.9
DEL EXTEIRIOR L_HO 997 21.9 1 982 379 32.3 1812 975 18.7 3 991 567 29.5
V.- o 478 959 ?.4 911 481 14.8 1 493 898 15.4 823 071 6.1
o) imeibe directa * 341 569 6.7 771 137 12.5 867 293 8.9 410 459 3.0

b} pulvos 137 390 2.7 140 344 2.3 626 605 6.5 412 612 3.1

- comro plaro - - 140 344 2.3 557 465 5.8 308 421 2.3

~ largo ploze 137 3%0 2.7 - ~-- 6@ 140 0.7 104 121 0.8

2 . Pavives con orros fuentes 632 038 12.5 | 1 070 898 17.5 319 077 3.3 3 168 496 23 .4
- corto plaze - -~ 665 400 10.9 - - 2 860 670 21.2

- larga plaro 632 038 12.5 405 298 6.6 319 077 3.3 307 826 2.2

|

Fuente :

cuadro ¢

* Los nueva inveniones ton comideradas como inverlén directa de fo matriz { Ver Cap. [V }

9ILT



Cuedro 11

BALANCES COMPARATIVOS ACUrAULADOS DE LAS EMPRESAS
BIENES DE CONSUMO NO DURADERO

( Miles de Pescn )

AR OS DIFERENCIAS
CONCEPTOS =
1977 1970 Us0s FUENTES
| ACTIVO 6493133 5675038
V.- Cireulante 4 659 221 4067 722
a) Efective 288 446 189 896 98550) - -
B)  Ctos. y doctos. por cobrar | 2 114529 1980307 | 134222] ---
) Inversiones en valores 204 314 114 662 89 652 ---
d)  inventorios 2 051 922 1782 857 269 0751 ---
2 o 1 461 497 1338882
a)  Inmucbles, planta y equipo | 1 461 497 1338882 | 122615{ ---
3.« Otros activos 372 415 268434 | 103 981{ ---
i PASIVO 3 169 786 2 706 508
1,-  Con el exterior 1 483 081 1 425 615
a)  Matiz 643 642 521159
- corto plazo 442 570 318 999 - 123 571
- lorgo plazo 201 072 202 160 1 088 -—-
b) Otroy 839 439 904 456
- corto plaze 521780 639 912 118132 -~-
- largo plazo 317 659 264 544 - 53 115
2.~ Con naclonales 1 686 705 1 280 893
a) Bancos 790 636 514 226 - 276 410
b)  Proveedores 876 083 751 554 --- 124 529
c)  Créditos diferidos 19 986 15 113 - 4 873
i CAPITAL 3323 347 2 968 530
1.~ Capital social 1743 290 1 591 330 XXX 151 960
2.~ Reservas de capital 323 039 300 310 XXX 22729
3.+ Utilidades por uplicor 855 003 705 923 XXX 149 080
(Incremento neto de zepital ) L_g?.g]_bg_
A+ Utilidad ded cjurcicio 402 015 370 967 402 015
Tz =




Cuadre

12

BALANCES COMPARATIVOS 5 JUMLLADOS DE LAS Eiv RESAS
BIENES DE CONSUMO NGO DURADERO

{ Miles de Pesos }

I’

AN OS DIFERENCIAS
CONCEPTOS
1972 1971 310 FUENTES
} ACTIVO 6 851 007 6493 133
1.~ Circulante 4 B90 821 4 659 221
a) Efectivo 344 988 268 446 54 542 -
b)  Ctos. y doctos. por cobrar 2 277 859 2 114 579 1 163 330 -
¢)  loversionos en valores 187 374 204314 - 16 940
d)  Iventarios 2080600 | 2051932] 28668 | ---
2.0 o 1614615 | 146l 497
o) Inmucbles, planto y cquipe | 1 614 615 | 1481497 | 153118 | -
3.-  Ofroy actives 355 573 372 415 - 16 844 |
i PASIVO 3191 979 3 169 786
1.~ Con el exdorior 1858 200 1 483 081
o) Matriz 386 759 643 642
- corto plaze 268 579 442 570 | 173 991 -
- largo plazo 118 180 201072 82 892 ———
b) Oto 1 471 441 839 439
- corto plazo 1264 413 521 780 . 742 633
= fargo plaze 207 028 317 6591 110 631 -~
2.-  Con nacionales 1333779 1 686 705
o)} Bancos 349 207 790 6361 421 429 -~
L} Provecdores 950 124 876 083 --= 74 04}
c)  Créditos diferidm 14 448 19 986 5 538 -~
o CARITAL 3 669 028 3323 347
V.- Capital sociol 1 825 790 1743 290 KX 82 500
2= Heservas de copitad 305 126 323 039 x %% ~ 17913
3.0 Utitidudes per oplicer 77045 855 003 XX% 122 042
( Incrementa aelo do wapital ) 186 629
4.~ Utilided dof efercieio 561 067 402 015 561 067
PR B




Cuadro 13

BALADICES COMPARAIIVOS ACUMULADOS DE LAS CmikEsns 179
BIENES DE CONSUMO NO DURAD ERO

{ Miles de Peson )

AR OS DIFERENCIAS
CONCEPTOS
1973 1972 Usos FUENTES
1 ACTIVO 7 794 907 6 861 007
1.-  Clrculonte 5570 363 4 890 82
a) Efeclvo 256 190 344 988 88 798
b) - Ctos. y doctos, por cobrar | 2 645 418 2277859 | 347 559
¢)  Inversiones en volores 215 963 187 374 28 589
d)  Inventarics 2 452 792 DUB0 G | 372192
2.5 Fijo 1 491 388 1 614 615
a)  Innuebles, planta y equipo | | 691 388 1614 415 76773 -
3. Otros odtives 533 156 355 571 177 585  --
Il PASIVO 3 670 626 3191979
1.- Conel exerior 1 863 888 1 858 200
a}  Maiz 548 411 3864 759
- corto plozo 410 377 268579 - 141 798
- largo plazo 138 034 118 180 -~ 19 854
b) Otos 1 315 477 1471 441
- corto ploza 1193 407 1264413 71006 | --
- largo plezo 122 070 207028| 84958
2,-  Con naclanales 1 806 738 1333779
a)  Bunces 592 445 369 207 223 238
b)  Provecdores 1198 72 9501241 .- 248 597
¢)  Créditos diferides 15 572 14 448 1124
I CAPITAL 4124 281 3 669 028
1.-  Copital socil 2 188 290 1 825 790 XXX 362 500
2.0 Resevas du copital 324525 305 126 o 19 399
3.0 Utilidudes por aplicar 983 322 977 0451  xxx 677
{ Increiento neto de ceypltal ) | 388176
A~ Utilidd del ejercicio 628 144 561 067 428 144 '
L - S . I CIE A A !




Cuadre 14 180
SALANLCES COMFARAL IvOS ACUMULADOS BE LAS EAFRESAS
BIENES DE CONSUMO NO DURADERO

{ Milea de Peson )

AR OS

DIFEREMNCIAS
CONCEPTOS 1974 1973 wos 1rome
l ACTIVO 2199 967 | 7282755
1.~ Clreulonte 6695 088 | 5148 689 |
) Efectivo 147 880 248 406 -~ 30 526
b) Ctos, y doctos. por cobrar | 2 728 924 2466976 1 26] 948] - .-
¢} Inveriones an valores 204 029 215 943 .- 11914
d) Inventarics 3594 235 2207364 | V376871 ---
2- Fijo 1 955 368 1613 383
@) Inmucbles, planta y equipo | | 955 368 1613383 | 341985 -
3~ Otros actives 549 531 520 683 28 848| ---
I PASIVO 4909 425 3 408 0us
1~ Conel exterior 2853 937 1 764 058
a)  Matriz 754 154 504 831
- corto plazo 516 296 366 797 149 499
- lorgo plazo 237 858 138 034 - 99 824
b) Otroy 2099 783 | 259 227
- corto plazo 2058 216 } 137157 - 921 059
- largo plazo 41 567 122 070 80503] ---
2.- Connacieialey 2055 488 | 643 948
a) Bancos 594 374 4985281  --- 95 848
b Provesdores 1359 693 1129 890 - 229 803
¢)  Créditos diferidos 101 421 15 532 -=- 85 889
M CAPITAL 4 290 542 3 874 749
1o Capital social 2157 160 20827101 xxx 74 450
2.~ Reservasde capital 281 426 312 1191 xxx - 30 693
3o Ulilidados por aplicar 1 187 985 867 851 | xxx 320 134
(Inzremerta neto do copltal ) 363 891
4o Utilidad del ejercicio 663 971 612 069 663 971




Cuadro 15

FUENTES DE FINANCIAMIENTO DE LOS INCREMENTOS DEL CAPI'TAl, CONTABLE

EMPRESAS PRODUCTORAS DL BIENES DE CONSUMO NO DURADIERO

1971 - 74

( miles de pesos )

ANOS

INCREMENTO NETO DLIL CAPITAL CONTABLLE

FINANCIADO POR

C“qpi.rul Reservas Utilida.de'*s por Total Reinversiones Nuevgs
Social Aplicar Inversiones
1971 151 960 22729 149 080 323 769 166 359 157 410
1972 82 500 - 17913 122 042 186 629 169 003 17 626
1973 362 500 19399 6 277 388176 292 146 96 030
1974 74 450 - 30693 320 134 363 891 363 561 330
;
Fuente : Estados contables de las empresas . =

o .



Cuadro 14

TOTAL DE FULNTLS D FLVANCIAMIENTO

BIENES DE CONSUMO NO DURADERO

{ Miles de Pewos )

182

A KN O §
CONCEPTOS -
1971 1972 1973 1974
Disminucida de activoa - 33 784 88 798 92 440
Aumentos de pasivos &
1) Conla matriz
+ conto plazo 123 571 - 141798 149 499
- largo plazo —— - 19 854 99 824
2) Con otras fuentes del exterior
- corno plazo - 742 633 -- 921 059
- largo plazo 53-115 -- - -
3)  Con pacionales
1) Bancos 276 410 -~ 223238 95 848
b} Proveedores 124 529 74 041 248 597 229 803
¢) Créditos difertdos 4 873 e 124 85 889
Aumcnto del capital contable financlado por ¢
1)  Reinverstones 166 359 ]69 003 } 292 146 363 56\
2) Nuevas inversionca 157 410 17 626 94 030 330
Utllidas del ejercleio 402 015 561 067 628 144 ) 663 971
Depreciactta y amortizacila 166 377 172 924 174 179 214 781
TOTAL 1 474 459 1771 078 1 913 908 2917005

Fuente : elaborado en base a fos cuadros 8y 11 - 15,



CLASIFICACION DE LAS FUENTES DE FINANCIAMIENTO Y SU IMPORTANCIA RELATIVA, POR ANOS

Cuadro 17

BIENES DE CONSUMO NO DURADERO
{ Monto en Miles de Pesos )

1971

te 72

te73 1974
Fonte =~ Monto HNote % ‘ Morto
YOTAL OF FUINTES 1474659 100.0 [ 1771078 | 100.0| 1913508 1100.0 | 2917005 | 100.0
Locats 1140563 | 77.3 | 1010819 | 57.1| 1656226 | B6.5 | 1746293 €.0
|~ Recwnengonendon g fo e 734 751 49.9 | 936778 52.9| 1183267 | 61.8 | 1334753 45.8
o) wilidod del sjecicio 402015 27.3 | 56} 067 31.7] 628144 | 32.8 663 971 22.8
b) depaciccion y amotizocibe 166 377 1.3 172 924 2.8 174 179 9.1 214 78} 7.4 |
) et 166 359 11.3 | 167003 95| 292146 | 15.3 363 561 12.5 |
d) disminucidn da activos -- -- 33 784 1.9 88 798 46 92 440 3.1
2 - e 276410 | 18.7 - -- 223238 | 11.7 95 848 3.3
1 .- Proveodores 124 529 8.4 74 041 4.2 248 597 13.0 229 803 8.0
4 .- Céditor Diferiden 4 873 0.3 -~ -- 1124 -- 85 889 2.9
A 33096 | 227 | 70259 | 429| 2576 | 13.5 | 1170712 0.0
- 280 981 19.1 17 626 1.0 257482 | 135 249 653 8.5
) invenién directa * 157 410 10.7 17 626 1.0 96 030 5.0 330 -
b) paron 123 571 8.4 - - 161 652 3.5 247 323 8.5
- oo stone 123 571 8.4 - - M 798 | 7.4 149 499 5.1
orso ol _— - - - 19 854 1.1 99 824 3.4
- largo plaze :
2 .~ Parivos con oiros fuentes 53 115 3.6 742 633 41.9 " o 921 059 31.5
- cortg plazo - - 742 633 41.9 -~ - 921 059 315
- togolose 53115 3.6 | - - — - - -

fuente : cuadro 16

* Lot nuevay inveniones 100 conslderadss coma Inversidn directo de lu moteie { Ver Cap. 1Y)

€87



Cuadro 18 ‘ 134
BALANCES COMPARATIVOS ACUMULADOS DE LAS EMPRESAS
BIENES DE CONSUMO DURABLE

{ Miles de Pescs )

AROS DIFERENCIAS —_‘
CONCEPTOS 197 1970 usCs FUEMTES
| ACTIVO 4 145 742 4027 701
1.~ Circulante 2714 744 2 507 813
o) Efectivo 112 180 59 807 52373} ==
b)  Ctos. y doctos, por coirar 413 078 532 991 —— 119 913
c) Inveniones en valaces 99 500 50 846 A8 634  ---
d)  laventarics 2089 986 19864 149 | 225837] ~--
2. Fijo ¥ 061 725 1 248 586
o) lnmuebles, plastay equipo |1 061 725 1248 586 --- 186 861
3.-  Otros actives 369 273 271 302 97971 ~-n
0 PASIVO 2 632 481 2 432 414}
1.-  Conel exterior 1047 813 1153 018
a)  Matriz 376 771 484 592
- corto plazo 168 360 370 810 202 450] ==
- lorgo plozo 208 411 113 782 - 94 629
b} Otros 671 042 668 426
- corto plazo 424 674 462 132 37 458] ---
- loyo plaza 246 368 206 294 -—- 40 074
2.-  Con nacionales 1584668 | 1279396
o)  Bances 693 948 475 884 - 218 064
L) Provecdores 887 276 803 157 o 84119
c)  Crédites diferidos 3444 355 - 3089
o CAPITAL 1513261 | 1595287
V.- Capital social 1 405 024 1405 024 XXX --=
2.~ Reservos de capital i 106 952 147 725 KXX -40 773
3. Uilidades por oplicar 17 330 - 66276 <KX 83 606
( Incremente neto de copita! ) 42 833
4.~ thilidad def cjercicio - 16 045 108 814 .




- Cuodro 19
BALAMNCES COMPARATIVOS ATUMULADOS DE LAS EMPRESAS
BIENES DE CONSUMO DURABLE

{ Miles de Pesos )

185

AR OS DIFERENCIAS
conCEPTOS 1972 1971 Usos FUEMTES
] ACTIVO 4753 269 4 145 742
1.-  Circulante 3028018 2714744
o) Eedive 193 456 112 180 81276 ———
b) Ctos. y doctos. por cobrar 640 786 4130781 227 /08| ---
c) lInversiones en volores 156 941 97 500 57 441 -
d) Inventarioa 2 034 835 2 089 986 —— 53151
2.~ Fije ¥262 758 | 1061 725
o) tnmucbles, plontay equipo | ) 282 758 1061725 | 221033] --—-
3. Otros activen 442 493 369 273 73 220 -
1 PASIVO 2 840 774 2 632 481
t.- Con el oxterior 1 368 583 1 047 813
a)  Matriz 563 786 376 77)
- corto plaze 563 786 168 360 - 395 424
- lorgo plazo = 208 411 208 411 -
b} Otrer 804 797 671 042
- coto plazo 451 646 424 674 ——— 226 972
- largo plazo 153 151 246 368 93 217 ——
2.- Con nusionales 1 472191 1584 668
a) Bancos 402 613 593 948 291335 ———
b) Proveedores ) 069 566 887 276 e 182 290
c)  Créditos diferidos 12 3444 3432 ——
] CAPITAL 1912 495 1513 261
1.~ Capital soctal 1 655 030 1405 024 XXX 250 004
2.- Restrvos de copital 172 770 106952 | xxx 65818
3.~ Utilidudes por apticar - §7 937 17 330 KXX - 75267
{ Incremento nafo de capitol ) 240 557
4.-  Utlidad del ¢ juicicio 142 637 - 16045 142 632




- Cuadro 20
BALANCES COMPARATIVOS ACUMULADOS DE LAS E//FRESAS
BIENES DE CONSUMO DURABLE

{ Miles de Pesca )

186

AR OS DIFERENCIAS
CONCEPTOS 1973 1972 U 05 FUENIES
i ACTIVO 4 857 671 4753 269
1.~ Cirevlonte 4 599 380 3028 018
a}  Eloctivo 294 328 193 456 | 100 872]  ---
b} Ctas. y doctes, por cobrar 861 198 540 786 220 412 e
e} lInvenionas an valoces 252874 156 941 95 933 ~--
d) lnventarios 3 190 980 20368351 1154 145 -—-
2.~ Fijo 1 408 855 1282 758
o) lnmvebles, planta y equipo | | 408855 | 1282758 | 126 097| ---
3.« Oftros adives 849 436 442 493 406 943 -
I PASIVO 4350 432 | 2840 774
1.~ Con el exterior 1592 40 1368 583
a)  Matriz 826 108 543 786
- corto plazo 826 108 563 786 — 242 322
- largo plazo —— -~ -—- —
b) QOrros 766 293 804 797
- corto plazo 647 188 651 646 44581 ~--
- lasgo plazo 119 105 153 151 34 046) ~-=
2.~ Conrnacionoles 2758 031 1 472 191
a) Bancos 1084 719 402 613 —— 682 106
b)  Proveedores 1673 308 1 069 566 - 603 742
c) Ciéditos diferides 4 12 8 m——
i1} CAPITAL 2 507 239 1912 495
V.~ Copital sociaf 2 136 163 1 655 030 XXX 481 133
2.~ Reservos de copitol 137 016 172 770 XXX ~ 35754
3.~ Utilidades per opticar - 21177 ~ 57937 XXX 36 760
{ Incremento neto de capital ) 482 139
4.~ Utilided dol ejcecicio 255 237 142 632 255 237




Cuadro 21
BALAINCES COMPARATIVOS ACUNULADOS DE LAS EMPRESAS
BIENES DE CONSUMO DURABLE

([ Miles de Peson )

187

AR Os DIFERENCIAS
CONCEPTOS 1974 1973 USO5 | FUENTES
! ACTIVO 8 894 727 6857 673
1.-  Circulante 6156 566 4 599 380
a) Efective 220 425 294 328 -—- 73 903
b)  Ctes. y doctos. por cabror 876 948 361 198 15750]  =--
c)  Inversiones en valores 157 291 252 874 --- 95 583
d) Inventerios 4 901 902 3190 980§ 1V 7109220 ---
2.-  Fijo 2089 19 1 408 855
a)  inmuebles, plonta y equipo | 2 089 191 ) 408 B55] 680338  ---
3.-  Otfros activos 648 970 849 436 - 200 466
1 PASIVO 6538 103 4350 432
1.~ Conel exterfor 2 202 075 1592 401
@) Katriz 806 886 826 108
- corto plozo 806 886 826 108 19 222 ———
- largo plazo —— — ——— —-
b)  Otres 1395 189 766 293
- corto plazo 1303 584 647 188 ——— 656 396
~ largo plozo 91 605 119 105 27 500 =
2.-  Con nacionales 4 336 028 2 758 031
o) Bancos 2134 844 1084 719 --- 11050125
b)  Proveedores 2201 184 1 673 308 -—- 527 876
€)  Créditos diferidos -— 4 4 -
i CAPITAL 2 356 624 2 507 239
1.~ Copitul socldl 2 289 816 2136163 xxx 153 653
2.~ Reservos de copitol 142 363 137 016 XAX 5 347
3.- Utilidudes por aplicar 146 670 - 21177 XXX 167 847
{ Incremanto neto do capltal ) 326 847
4, Utilidad del ejercleio -9222 225 255 237 ———




Cuadro 22
FUENTES DE FINANCIAMIENTO DE LOS INCREMENTOS DEL CAPITAL CONTABLE

EMPRESAS PRODUCTORAS DE BIENES DE CONSUMO DURABLE
1971 - 74

( miles de pesos )

INCREMENTO NETO DEL CAPITAL CONTABLE FINANCIADO POR
ANOS Capital Resery Utilidades por Total Rej o Nuevas
Social eservas Aplicar tota CINVEISIONES | 1hversiones
1971 - - 40773 83 606 42 833 42 833 ---
1972 250 006 65 818 - 75 267 240 557 54 466 186 091
1973 481 133 - 35754 36 760 482 139 --- 482 139
1974 153 633 5 347 167 847 326 847 173 908 152 939

Fuente : Estados contables de las empresas .
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Cuadro 23
TOTAL DE FULNTES DE FINANCIAMIENTO

BIENES DE CONSUMO DURABLE

{ Miles de Posos )

A8 o s
CONCLPTOS T :
1971 1972 1973 17y i
Disingnucion de activos 306 774 53151 -- 369 952 i:
Aumentos ( pasivos ;
1}  Conla matriz 2
- comtoplazo - 395 424 242 322 --
- fargoplazo 94 629 - - - :
2) Con otras tuentes del exterior
- corto plazo —-— 226 972 - 656 396
- largoplazo 40 074 - == -
3) Coanaclonales
o) encos 218 064 -- 682106 | 1050125
b)  Provgedores 84 119 182 290 603 742 527 876
c) Créditos diferidoy 3 08 - N Z
Aumento del capltal contable fInancindo por ¢
1) Reinversiones 42 833 1. 54 466 inind ]73 908
2)  Nuevas inversiones - 186 091 482 139 152 939
Uthidad del ejereicto - 142 632 255237 -=
Nepreciaction y amortizacibn 322 453 248 656 260 360 281 398
rorTat 1112 035 1 489 684 2545906 | 3212 5%

Fuente : elaborado en base a los cuadros 8y 18 - 22 .



Cuadro 24
CLASIFICACION DE LAS FUENTES DE FINANCIAMIENTO Y SU IMPORTANCIA RELATIVA, POR ANOS
BIENES DE CONSUMO DURABLE

{ Monto en Mites de Pesos )

e

19712 L A | tg74
Monta % Honta £ Mera % i Mantg <

1OTAL DE FLINTES 1112035 | 100.0 | 1469684 | 100.0| 2545906 100.0 | 3212594 | 100.0
Loeas 977 332 87.9 | 681195 45.7| 1801445 | 70.8 | 2403 259 74.8
|- Recumn gerermin g o emuess 672 0&0 &.4 § 498 905 33.5| 515597 | 20.3 825 258 25,7

o) utilided del ejercicio -~ - 142 632 2.6 255237 .} 10.1 -~ -
b} deraciotién y amortizaciin 322 453 29.0 | 248 656 16.7] 260360 | 10.2 281 398 8.8
) reimaniones 42 833 3.8 54 466 3.6 - - 173 908 5.4
41 dimirucibs de serives 306 774 27.6 53 151 3.6 - = 369 952 1.5
7.~ Bencor 218 064 19.6 ~- - 6682106 | 26,8 | 1050125 32.7
.- :_-:L 84 119 7.6 | 182290 12.2| 603742 | 23.7 527 876 16.4

4.~ Créditos Diteriden 3 089 0.2 T o - - o -
otk ExaERIoR 134 703 12.1 | 808 489 54.31 744461 | 29.2 809 335 25.2
T 94 629 8.5 | 581517 39.0 | 744461 | 29.2 152 939 4.8
) i dhee -- - 186 091 12.5| 482139 | 18.9 152 939 4.8

b) posieon 94 629 8.5 | 395426 2.5 | 262322 | 10.3 - --

- conto glace - -- 395 426 2.5 262322 | 10.3 - --

- largaplaro 94 629 8.5 -~ - - -~ - --
2 = Posivon con oteen fventes 40074 3.6 | 226972 15.2 .- - 656 396 20.4
*T;M - -- 26 972 15,2 - -- 656 396 20.4

- largo plaze 40074 3.6 | - - -- - - -

Fuente : cuadro 23

* Loy nuevas lnversionss son consideruda) como invorsida directo de la moteiz { Var Cop. IV }
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Cuadro 25

BALANCES COMPARATIVOS ACUMULADOS DE LAS EMPRESAS

BIENES INTERMEDIOS

{ Miles da Pescs )

191

AR OS DIFERENCIAS
CONCEPTOS
1971 1970 usos FUENTES
1 ACTIVO 11357 999 | 10331 789
1.~ Clreulonte 5 715 036 5 497 856
a) Efectivo 274 696 196 083 78 6131 —--
b)  Clas, y doctos. por cobror 2830105 2702260 | 127 845]  ---
€)  laveniones en valores 771 870 952 932 181 062
d)  Inventarios 1 838 365 1 646 581 191 784 |  ---
2.~ Fijo 5036 510 4 254 802
@) Inmuebles, plantay equipo | 5 036 510 4254802 781 708] -
3.~ Otrcs activos &06 453 579 131 27322 ---
I PASIVO 5 607 805 4 888 92
1.~ Con el exterior 2 997 505 2336 868
°)  Matriz 216 210 152 142
- corto plazo 168 863 147 689 - 21174
- largo plazo 47 347 4 453 -— 42 894
b)  Otros 2 781 295 2184 726
- corto plazo 958 550 10722781 113728} ---
- largo plaze 1 822 745 1 112 448 —— 710 297
2.~ Con nacionoles 2 610 300 2 551 824
a)  Bancos 1205 418 1 056 238 —— 149 180
b)  Proveedorus 1 214 588 1337096 | 122508} ---
¢)  Créditos diforidos 190 294 158 490 - 31 804
M CAPITAL 5750 194 5 443 097
1= Capital social 3 464 393 3157 929 XXX 306 464
2.~ Reservorde capitol 913 414 991 433 xxx - 78019
3.- Utllidodes por aplicor 927 487 745 222 xxx 182 265
(Incremento neto de capital ) Pi‘o__ﬂ,o_
Ao Utilidod dol cjercicio 444 900 548 513 444 900




Cuadro 26

BALANCES COMPARATIVOS ACUMULADQOS DE LAS EMPRESAS
BIENES INTERMEDIOS

{ Miles do Pesew )

AR OS DIFERENICIAS
CONCEPTOS 1972 1971 Usos FUEMNTES
| ACTIVO 16 505 459 15 502 317
1.~ Clrovlante 8843392 | 7939731
o) Eectivo 34385 | 37190 ) - 2 805
b)  Cras. ydoctos. por cabror | 4859 781 | 4400424 | 459357 ] -
¢} lnvoisiones en vaiores 1 166 716 775 754 390 962 s
d)  Inventarios | 2502508 | 2 446 36) 56147 ---
2- Fijo 6 206 951 6253 176
a) lnmuchles, plantay equipe |_6 206 951 6253 176 o 46225
3.~ Otrosactives 1455116 1 309 410 145 7061 —=-
i PASIVO 8 534 579 8 537 685
1,-  Conel exderior 5 250 345 5219 020
o) Matriz 176 971 216 210
- corto plazo 54.884 1638 863 113 279 -~
- largo plazo 122 087 47 347 - 74 740
b) Otor 5073374 | 5002810
- corto plazo V775 429 1964 837 189 408 -
- largo plaze 3297 945 3037 973 — 259 972
2.- Connucionales 3284234 | 3318 665
o) Boncos 1 775 650 1 834 850 59 200 ——
b} Proveedores 1269 027 1284 768 15 741 -
c) Créditos diferidos 239 557 199 047 o 40 510
1] CAPITAL 7 970 880 6 944 832
1.-  Capitol social 4 892 207 4173143 XXX 719 064
2, Reservos de capital 1 553 915 1 543 963 XXX 9 952
3.~ Uiilidades per aplicar 854 904 800 340 XXX 54 564
{ Incriemento neto de capital ) 783 580
4.~ Utilided ded cjereicio 669 854 447 186 669 854




BALANCES COMPARATIVOS ACUMULADOS LE LAS EriRESAS

Cuadro 27

BIENES INTERMEDIOS

( Miles de Pesos )

193

AROS DIFERENCIAS
CONCEFTOS 1973 1972 USG5 | FUENTES
] ACTIVO 18185864 | 16643 481
1.- Cirevlonte 10267 769 | 8916 649
a) Efective 298 542 214 941 - 16 399
b) Ctos. y doctos. por cobrar 3948 22% 49312011 1017020 —m-
¢)  Inversiones en valores 1 510 581 1166714 | 343 865{ ---
d)  loventarion 2510 425 2503 791 6634{ ~e-
2.- Fijo 6576039 | 6236759 |
o) lnmuebles, planta y equipo | 6576039 | 6256759 | 319 280| ---
3.~ Otros actives 1342 056 1470 073 - 128 017
H  PASIVO 9244117 | 8631943
1= Conel exterior 5524132 | 5347709
a) Motz 294 981 259 745
- corto plaze 158 261 137 658 — 20 603
- largo plaze 138 720 122087 |  --- 16 633
B) Otros 5227151 5087 964
- corto plazo 1 540 658 1775429 2B4771| -—-
- largo plazo 3686493 1 3312535 - 373 958
2.-  Con naciongles 3719985 3264 234
a) Boncos 1 467 646 1775650 | 308 004| ---
b) Provesdores 1842685 | 1269027 | ___ | 573488
c)  Crédites diferidos 409 654 239 557 - 170 097
M CAPITAL 8941747 | 8011538
1.~ Copital soclal 5540687 | 4924207 | xux 616 480
2.~ Reservas de copital 1541 136 1 555 095 XXX - 13 959
3.~ Utilidades por aplicar 745 €03 858 960 | xwx -113 357
{ Incremento rieto de capital ) 489 164
4= Ulilided dal ejercisio 1114321 673 276 1114 321




Cuadro 28

BALANCES COMPARATIVOS ACUNULADOS DE LAS EM RESAS
BIENES INTERMEDIOS

{ Miles de Pesen

s

AROS DIFEREMCIAS
CONCEPTOS 1974 1973 W | FUENTES
I ACTIVO 21236852 | 18 185864
Voo Cht e 11960 813 | 10 267 769
e) Efedive | 310306 298 542 N 764) -
b) Clos. y doctes. per cobirar 6 524 035 5948227 575814( ~-e
) Inversiones en valores 1294 261 1510 58! - | 216320
) Inventarios 3832211 | 2510425 | 1321 786] ~w-
2. Fijo 7258970 | 6576039
o) Inmuckles, planta y equipo | 7 258970 | 6576039 | €82931| ---
3.~ Otros activos 2017069 | 1342056) ¢e75013] -
I PASIVO 11101852 | 7244117
V- Con el exerior 6645173 | 5524132
o) Matriz 235 141 296 981
- corto plazo 92 042 158 261 66219} ---
- largo plazo 143 09 138 720 — 4379
b) Otros 6410032 | 520715
- corto plazo 2 615 251 1 540 458 —-- 1074593
- fargo plazo 3794 78] 3 686 493 - 108 298
2.~ Con nacionales 4456 679 | 3719985
a)  Bancos 1911 255 1 467 646 ~ 443 609
b) Proveedores 2117866 | 1842 685 — | 27518
¢)  Créditos diferidon 427 558 409 654  --- 17 904
i CAPITAL 10 135 000 8 941 747
1.-  Copitd! social 5815 726 5 540 687 XXX 275 039
2,-  Reservas de coital 1551 631 1541136 xxx 10 495
3. Utitidades por uplicar 1255 324 745 6031 wxx 509 721
{ Incremento neto de capital ) 795 255
Ao Urilided del cjeccicio 1512319 | 1114321 1512319
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Cuadro 23

FUENTLES DE FINANCIAMIENTO DE LOS INCREMENTOS DEL CAPITAL CONTABLE
EMPRESAS PRODUCTORAS DE BIENES INTERMEDIOS
1971 - 74

( miles de pesos )

INCREMENTO NETO DEL CAPITAL CONTABLE FINANCIADO POR
ANOS Capital e g Utilidades por — . o Nuevas
Social Keservas Aplicar Total Reinversiones Inversiones
1971 306 464 - 78 019 182 265 410 710 296 101 114 609
1972 719 064 9 952 54 564 733 380 252 297 531 283
1973 616 480 - 13959 - 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 ,
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Cuadro 29

FUENTES DE FINANCIAMIENTO DE LOS INCREMENTOS DEL CAPITAL CONTABLE
EMPRESAS PRODUCTORAS DI BIENLES INTLERMEDIOS
1971 - 74

( miles de pesos )

INCREMENTO NETO DEL CAPITAL CONTABLL FINANCIADO POR
ANOS Capital s vy Utilidades por sy i S Nuevas
So!c) a1 Keservas Aplicar Total Reinversiones | | 20T

1971 306 464 - 78 019 182 265 410710 296 101 114 609
1972 719 064 9 952 54 564 785 380 252 297 531 283
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 .
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Cuadro 30

TOUAL BE CUENTLY DL U INANUIAMIENTO

BIENES INTERMED!OS
€ Mides by Ponos )

196

A N 0 s
CORCEPTOS R ’
1971 1972 19713 1974
Disminyciin Je activos ____Lglgizh e 4?_030 144 416 216 320
Aumentos de pasivos @
1) Conla matriz
- carto plazo 21 174 -- 20 603 -
- large plazo 42 894 74 740 . 16 633 4379
23}  Con otras fuentes del exterlor
- corto plazo -- - -~ 1074 593
« largo plazo 710-297 259 972 373 958 108 288
3) Con naclonales
a) Bancos 149 180 - — 443 409
b)  Provecdores el - 573 658 275181
¢) Créditos diferidos 31 804 40 510 170 097 17 904
Aumenta del capital contable financlado por :
1) Reinversiones 296 ]Ql— 252 297 ~ 300 748 649 632
2) Nucvas toverslones 114 609 531 283 188 416 145 623
Cnlidad del crerctelo | 444900 | 669854 | 1114321 | 1512319
Depreclacin y amorttzaciin 613 330 672 031 656 499 749 626
TOTAL 2 605 351 2 549 717 3 559 349 5197 474

Fuente : elaborado en base o los cuadros 8 y 25 - 29 .




CLASIFICACION DE LAS FUENTES DE FINANCIAMIENTO Y SU IMPORTANCIA RELATIVA, POR ANOS

Cuadro 31

BIENES INTERMEDIOS
{ Monto en Miles de Pesos !

1971 1972 tg 72 Vo4
Monto ~ Monto e More “ "-"M’ o x.
TOTAL DE FUENTES 2 605 351 ] 100.0 | 2549 717 100.0 __3 559 349 100.0 5197 474 ‘00.04
LOCALES 1716377 B 65.9 | 1683 723‘:“ 66.0 A::2:959 739 ) 83.2 3 864 591 74«.:;
. 1535 393 58.9 | 1643 212 64,41 2215984 62.3 3127897 6.2
.= Recurion generod A po Ja empreso
o) Wilided del ejercicio 444 900 7.1 669 854 26,21 1114321 31.3 1517 319 29.1
b} depreciacién y omontizacibe 613 330 23.5 672 031} 26.4 656499 1 18.4 749 62¢ 14.4
) rainveniones 296 101 11.4 252 297 9.9 300 748 8.5 649 632 12.5
&) Grminocitn de activor 181 062 6.9 49 030 1,91 144416 4.1 216 320 4.2
2. paneen 149 180 5.8 -- -= e 443 609 8.5
3 .- Proverdores - - - - 573 658 16,1 275181 5.3
4. Criditos Dilarides 31 804 1.2 40 510 1.6 170 097 4.8 17 904 3.4
DEL EXTERICR 888 ‘?74. h 34.1 865995 | 34.0 599 610 16.8 1 332 883 25.6
- 178 677 6.9 606 023 23.8 225 652 6.3 150 002 2.9
a) invenién directa * 114 609 4.4 531 283 20.8 188 416 5,3 145 623 2.8
b) porives 64 068 2.5 74 740 3.0 37 236 1.0 4 379 0,1
- coto plare 21174 0.8 - .- 20 603 0.6 = -=
- forgo plazo 42 894 1.7 74 740 3.0 16 633 0.4 4379 Q.1
2 .~ Porives con orran fuentes 710297 27.3 259 972 10.2 373 958 10.5 1 182 881 22.8
- corta plara ~-= -- -— - - == 1 074 593 20.7
- forgo plara 710 297 27.3 259 972 10.2 373 958 10,5 108 288 2.1
Fuente : cuadro 30

* Lor nuavos invertionss son consideradas cuma invartidn directo de lo matris { Var Cop, 1V )
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Cuadro 32

BALANCES COMPARATIVOS ACUMULADOS DE LAS EMPRESAS

BIENES DE CAPITAL

{ Miler do Peson )

AR OS DIFERENCIAS
comcerros 1971 1970 UsOs FUEMTES
1 ACTIVO 6 043 478 5 658 966
1.~ Circulonte 4171 684 4 073 283
a) Efactive 130 039 196 479 -—- 66 440
b}  Ctes. y doctes, por cobrar 2214138 2 030 808 183 330 ---
c) lnversiones en valores 348 403 236 884 115190 ---
d) Inventerios 1 479 106 1 609 112 --- 130 006
2.-  Fijo 1 354 253 1 241 319
o)  Inmucbles, plantay cquigo | | 354 253 1241319 112934] ---
3.~ Otros activos 517 539 344 384 173 155 ---
1" PASIVO 3143 317 2 968 521
.- Conel exterior 1 602 612 1538 493
a)  Matriz 168 140 116 522
- corto plozo 121 717 71 054 - 50 663
- largo plazo 46 423 45 468 | --- 955
b) Otmos 1434 472 | 1421971
- corto plazo 738 560 554 611 = 183 949
- largo plazo 695 912 867 360 171 448 ---
2.~ Con nacionales 1 540 705 1430 028
a} Boancos 779 294 694 490 m—— 84 804
b) Provecdores 671 464 668 231 - 3233
¢) Créditos diferidos 89 947 67 307 e 22 640
i CAPITAL 2 900 16} 2 690 465
.- Copital soclal 1 968 442 1759 142 XXX 209 300
2.-  Reservas de copital 218 724 223 903 XXX - 5179
3.~ Utllidades por aplicar 387 220 366 £03 AXX 20717
{ Incremonto neto de capltal ) 224 838
4.~ Utilidad del cjercicio 325 775 340 917 295 775




Cuadro 33

BALANCES COMPARATIVOS ACUMULADOS DE LAS EMPRESAS

BIENES DE CAPITAL

( Miles de Pesas )

199

AR OS DIFERENCIAS
CONCEFTOS 1972 1971 usos FUENTES
1 ACTIVO 6 647 865 6043 478
V.- Cirelante 4776253 4171 686
o)  Efectivo 130 687 130 039 648]  ~~
b)  Clos. y doctos, por cobrar 2542 569 2214138 322431] -
¢} Inversiones en valores 433 534 348 403 85131 -
d)  inventories 1 669 463 14791061 190 357)  ---
2.~ Fljo 1 489 291 1 354 253
o) Inmusbles, plontay equipo || 489 291 1354253 135038 ---
3.-  Otros actives 382 321 517 539 - 135 218
L PASIVO 3493368 | 3143317
1.-  Conel exterior 1 944 029 1 602 612
a) Matriz 274 980 168 140
~ corto plazo 154 605 121 117 o 32 888
- largo plazo 120 375 46 423 -—- 73 952
b) Otres 1 669 049 1 434 472
- corto plazo 623 963 7385601  114597]  ---
= lago plazo 1 045 086 495 912 - 349 174
2.~ Con nacionales 1 549 339 1 540 705
c) Bancos 610 552 779294] 168742  ---
b)  Proveedores 899 022 671 464 - 227 558
€) Créditos diferidos 39 765 89 947 50 182  ---
M CAPITAL 3154 497 2 900 161
1.~  Capital soclal 2102 472 1 968 442 XXX 134 030
2.~ Reservas de capital 237 079 218 724 XXX 18 355
3.~ Utilidades por oplicar 438 958 387 220 XXX 51738
( Incremento neto de capital ) 204 123
4.~ Utilidad del cjercicio 375 988 325 775 375 988




Cuadro 34

BALANCES COMPARATIVOS ACUMULADOS DE LAS EMPRESAS

BIENES DE CAPITAL

( Miles de Peson )

200

AR OS DIFERENCIAS
CONCEFTOS 1973 1972 U308 | FUENTES
t ACTIVO 8 410 663 664'/865A
1.~ Circulonte 6 340 788 4776 253
o} [Efectivo 171 705 130 687 41018 ---
b) Ctas. y docton. por cobrar 3429 81¢ 2 542 569 837 247} ---
c) laveniones en valores 437 524 433 534 3990 -
d)  lnventarien 2301 743 1 669 463 632280 ---
2.~  Fije 1 688 679 1489 291
a) Inmuebles, plontay equipo | | 688 679 1489 291 199388)  ~--
3.« Ofron activos 381 196 382 321 — 1125
Il PASIVO 4879957 | 3493 368
1. Con el exterior 2213 612 1944 029
a) Matriz 440 375 274 980
~ corto plazo 287 347 154 605 — 132 742
- largo plazo 153 028 120 375 - 32 653
b) Owos 1773 237 1 669 049
~ corto plazo 664 028 623 963 - 40 065
- largo plaze 1109 209 1 045 086 ——- 64 123
2,-  Con nacionales 2 666 345 1 549 339
a)  Boneos 998 206 610 552 - 387 854;
b)  Proveedores 1 558 480 899 022 - 659 458
¢) Créditos diferides 109 659 39 765 ~—= 69 894
] CAPITAL 3 530 706 3154 497
.- Capital social 2 222 972 2102 472 X% 120 500
2,- Reservas de capital 254 624 237 079 XX 17 545
3.~ Utilidades por aplicar 540 507 438 958 xxx 101 549
{ Incremento neto da capital ) 239 594
4.~ Utilidad del ¢jerciiio 512 603 375 988 512 403




Cuadro 35

BALAMCES COMPARATIVOS ACUMULADOS DE LAS EMPRESAS

BIENES DE CAPITAL

{ Miles de Pesos )

201

A ROS DIFERENCIAS
CONCEPTOS 1974 1973 Us05 FULRTES
i ACTIVO 10 200 983 8156 027
V.- Clreulante 7 989 365 6125 815
e) Efectivo 166 737 176 024 --- 9 287
b) Ctos. y doctas. por cobrar 3988 275 3257 038 731 237 -—-
c) Inversiones en valores 544 011 434 A34 109 577 -
d) laventarios 3 290 342 2258319 | 1032023 -
2.-  Fijo 1.752.780 | ) 661 515
a)  Inmusbles, plonta y cquipo | 1 752 781 1 661515 9 266| ---
3.-  Otros activos 458 747 368 697 90 050 -—-
n PASIVO 6 264 485 4783 510
V.- Conel exterior 2 960 289 2199775
a)  Mairiz, 612 880 368 529
- corto plazo 541 892 297 529 P 244 363
- largo plazo 70 988 71 000 12 —-—-
b) Ohos 2347 409 | 1831246
- corto plazo 930 659 722037 - 208 622
- largo plazo 1416750 1109 209 ——- 307 541
2.~ Con nacionales 3304 196 2 579 735
a) Bancos 1118 107 988 206 ——— 129 901
b) Proveedores 2 060 064 1 490 261 -—= 569 803
c)  Créditos diferidos 126 025 105 268 -=- 20 757
m CAPITAL 3 936 408 3372 517
1.~ Capital social 2 472 992 2181 722 XXX 291 270
2.~ Reserves de capital 248 467 253 063 XXX - 4596
3.-  Utilidodes por aplicar 528 624 443 903 XX 84 721
(Incremanto neto de capital ) 37139 |
A~ Utilidad de! cjercicio 686 325 493 829 686 325




Cuadro 36

FUENTES DE FINANCIAMIENTO DE 1.0OS INCREMENTOS DEL CAPITAL CONTABLE

EMPRESAS PRODUCTORAS DE BIENLS DE CAPITAL

1971 ~ 74

( miles de pesos )

INCREMENTO NETO DEL CAPITAL CONTABLE FINANCIADO POR
ANOS Capital Reservas Utilidades por Fotal Reinversiones Nuevas
Social eservas Aplicar ot Reinversiones | jnyersiones
1971 209 300 - 5179 20717 224 838 155 288 69 550
1972 134 030 18 335 51738 204 123 146 046 58 077
1973 120 500 17 545 101 549 239 594 138 886 100 708
1974 291 270 - 4590 84721 371 395 259 828 111 567

Fuente ¢ Estados contables de las empresas .,

20T




Cuadro 37

TOTAL DU VUENTES DL FINANCIAMIENTO
BIENES DE CAPITAL

( Miles de tesos )

201

A R 0 S
CONCEPTOS
1971 1972 1973 1974
Disminucion Je activos 196 446 135 218 1125 9 287
Aumentos de pssivos ;
1)  Conla matriz
- corto plazo 50 663 32 888 132 742 244 363
- largo plazo 955 73 952 32 653 ==
2) Con otras {uentes del exterior
- corto plazo 183 949 -- 40 065 208 622
- largo plazo e 349 174 64 123 307 54}
3) Con nsclonales
&) Bancos 84 804 - 387 654 129 901
b)  Provecdores 3233 227 558 | 659 458 569 803
c) Crlditos diferidos 22 640 - 69 894 20 757
Aumento del caplial contable financlado por ¢
1) Relnversiones 155 288 146 046 138 886 259 828
2) Nucvas inversiones 69 550 58 077 100 708 111 567
Utitidad dul ejercicio 325 775 375 988 512 603 686 325
Deprocizcion y amortizacitn 161 954 201 055 233 083 373 650
TOTAL 1255257 | 1599956 23729941 292) 644

Fuente : elaborado en base a los cuadros 8 y 32 - 36 .




CLASIFICACION DE LAS FUENTES DE FINANCIAMIENTO Y SU IMPORTANCIA RELATIVA, POR ANOS

Cuadro 38

BIENES DE CAPITAL
{ Monto en Milfes de Pesos

Ve 1972 1973 1974
Morto Manto tora % T s

TOTAL DE FUENTES 1255 257 W]OO.O 1 599 956 100.00 2372994 | 100.0 2921 644 100.0
LOCALES 950 140 i 75.71 1085 865 | _67.91 2002 703 84.4 | 2049 551 70.2
Ve Recunos generaden pos o smpresa 839 463 66.9 858 307 53.7 885 697 37.3 1329 090 45,5
a) wilided de! ajercicio 325 775 26.0 375 988 23.5 512 603 21,6 686 325 23.5
b) depraciacitn y omertizocién 161 954 12.9 201 055 12,6 233 083 9.8 373 650 12.8
) reinventones 155 288 12.4 146 046 9.1 138 886 5.2 259 828 8,9
d) dirminucida de activos 196 446 15.6 135 218 8.5 1125 - 9 287 0.3
.- tanem 84 804 6.8 -= - 387 654 16,3 129 901 4.5
3. Provecdue 3233 0.3 227 558 14,2 459 458 27.8 549 803 19.5
4.~ Créditos Difaridon 22 640 1.8 - - 69 894 3.0 20757 0.7
DEL EXTERIOR 305 117 24.3 514 091 32.1 370 291 15.6 872 093 29.8
- 121 148 9.6 164 917 10.3 266 103 11.2 355930 12.2
:T;,,,;,;,, directa * 69 550 5.5 58 077 3.6 100 708 A2 111567 3.8
b) porives 51 618 4.1 106 840 6.7 165 395 7.0 244 343 8.4
- corto plazo 50 663 4.1 32 888 2.1 132 742 5.6 244 363 8.4

- lorgo plazo 955 - 73 952 4.6 32 653 1.4 - -
2 .= Porivos con otras fventes 183 949 4.7 349 174 21.8 104 188 4.4 516 183 17.6
- cato plato 182 949 14.7 40 065 1.7 208 622 7.1
« lorgo plazo - - 349 174 21.8 64 123 2.7 307 541 10.5

Fuente : cuadro 37

* Lus nuavor Invarsionss son conslderadas como Invenién directo de lo matriz { Ver Cop, IV )

yoc
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FORMATO DEL CUESTIONARIO ENVIADO A LAS
EMPRESAS MUESTREADAS

Cia.

Domicilio

At'n.

Los suscritos, alumnos de la Facultad de Economia
de la UNAM, estamos realizando una investigacién sobre las
empresas industriales mds importantes del pais con el obje
to de presentarla como trabajo de tesis profesional. La
empresa que ustedes representan ha sido seleccionada para
tal fin. A la fecha, hemos obtenido el "informe anual”
de esta empresa para los anos , Y como el
estudio abarca el perfodo 1970-74, mucho agradecerfamos -
nos proporcionen la informacibn correspondiente a los afios
. Asimismo, solicitamos a ustedes una -
entrevista para plantear algunas dudas que nos han surgido
en el manejo de la informaci6n.

Anexo encontrarin un ejemplar del cuestionario en

el que se solicita la informacifén relativa al Balance Gene
ral.

JOSE LUIS MANZO YEPEZ LUIS ORTEGA SEGURA

P.D. 8i lo prefieren, en sustitucifn del cuestionario po-
drfan proporcicnarnos un ejemplar del "informe anual'
de los ahos solicitados.



CUESTIONARIO

( INFORMACION RELATIVA Al BALANCE GENERAL )

ClA . DOMICILIO ANO
ACTIVO PASIVO
Circulante Circulante
a) Caja y bancos a’) Con nacionales
b) Cus. y documentos por cobrar - bancos
c ) Inversiones ¢n acciones, bonos - provecdores
y oiros valores - otros
d) Inventarios b)) Con el exterior
- materias primas - matriz
- productos terminados v en proceso - otros

Fijo

a) Maquinaria y cquipo

b) Edificios ¢ instalaciones

(tros activos

De largo plazo

a ) Con nacionales
- bancos
- olros

b) Con el exterior
- matriz
- olros

CAPITAL

Capital social
Utilidades por aplicar
Utilidad del ¢jerci¢io
Rescrvas

[~ N ol o2
— -

OBSERVACIONES

90¢

N B
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