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LA INVERSION, EL CREDITO Y EL. CRECIMIENTO ECONOMICO.
EL FINANCIAMIENTO DE LA INVERSION EN MEXICO POR LA
BANCA PRIVADA DURANTE EL PERIODO 1970-1994.

HIPOTESIS GENERAL DE TRABAJO

En el caso de la economia mexicana, para el periodo de 1970 - 1994 no hay crisis
puramente financiera, sino que la crisis financiera remite a las dificultades presentes en el modelo

o patron de acumulacion.

En la idea de la crisis en Marx, como ruptura del ciclo o del circuito del capital, ya que
contrariamente & lo que sostiene la corriente neoclasica, no hay dicotomia entre el sector
monetario y el sector real de la economia, y los desequilibrios monetarios o financieros son una

manifestacion de desequilibrios a nivel del sector real de la economia.



PROLOGO

La crisis financiera mexicana de 1994-1995 pasa a la historia de las finanzas internacionales por

haber dado sefiales de alarma de un riesgo real del derrumbe financiero a escala mundial,

En este trabajo se pretende demostrar que los desajustes financieros que se conocen en la
economia mexicana desde hace algun tiempo, y que llegaron a su climax en e invierno de 1994,
solo son la manifestacion de la crisis del modelo o patron de acumulacion; y no deben de
considerarse como causa aislada de la crisis; como lo argumenta la corriente tedrica del
pensamiento econdmico llamada Neocldsica o Neoliberal donde se piensa que la economia es

fundamentalmente estable y solo es perturbada por factores externos.

Es en la transformacién de las condiciones estructurales de la economia mexicana donde es
conveniente buscar los fundamentos de los problemas del sistema financiero. Es decir, es
necesario examinar las implicaciones de caricter estructural o del patron de acumulacion; este
patrén de acumulacion, ya experimentado por algunos paises del cono sur, aparece en México
como una opcidn que comienza a legar a consolidarse. De aqui la importancia de discutir el
tema. En este sentido, nos proponemos demostrar que la situacion que ha atravesado en los
dltimos afios la economia mexicana ha sido resultado del modelo de industrializacion seguido
desde 1982,

En suma nos proponemos testimoniar para el caso mexicano que no hay crisis puramente
financiera, por lo que toda crisis financiera nos debe remitir a dificultades estructurales a nivel
del modelo de acumulacion; contrariamente a lo que sostienen los neoclasicos, pensamos que los
desequilibrios financieros son solo la manifestacion de desequilibrios a nivel del sector real de la
economia, El objetivo es destacar la idea de Marx de la crisis como ruptura del ciclo o del
circuito del capital. Para tat efecto haremos énfasis en que, los aspectos del financiamiento de {a
inversion son inherentes al patron de acumulacion adoptado, es decir, que la liberalizacion
financierz en la forma en que se ha implementado tiende a distorsionar e! financiamiento de la
inversion y sus mecanismos de fondeo, conduciendo al decrecimiento de la inversién y el

crecimiento econdmico,



La consistencia de la investigacion se apoya en el anilisis comparativo de dos subperiodos. La
comparacion del actual patrén de acumulacion con el inmediato anterior, el Hamado sustitutivo de
importaciones, para ello dividimos el periodo considerado, de 1970 a 1994, en dos grandes
subperiodos, uno que va de 1970 a 1982, el sustitutivo de importaciones, y el segundo que abarca
de 1982 a 1994, el Neocldsico o Neoliberal, para poder hacer un manejo adecuado de las
variables utilizadas, para comparar cada una de ellas en ambos periodos y hacer el examen de!

sistema crediticio mexicano en los Gltimos afios.

Hemos intentado que el andlisis tenga una linea de argumentacion de lo general a lo particular,
donde una vez analizado cada una de las partes se emprende el camine de retorno nuevamente a
lo general. Para lograrlo, hemos divido el trabajo en cinco capitulos, primero tomamos la
totalidad de los conceptos a analizar y simplemente los presentamos, una vez presentadoes los
identificados y examinamos cada uno de ellos. En el tercer capitulo hacemos un sencillo esquema
de analisis para en ef capitulo siguiente emprender el camino de retorno, Y en el quinto y dltimo

capitulo presentar las conclusiones resultado de la investigacion.

Por el mismo caracter del tema y por sus implicaciones financieras, hemos tratado de evitar
tecnicismos y discusiones excesivamente detalladas. Esperamos haberlo logrado sin deterioro del
rigor y de la seriedad que merece la investigacion. No pretendemos que nuestras estimaciones
sean por demds precisas, sino, tener elementos para el andlisis empirico. Por lo anterior diremos,
que la investigacién simplemente, pretende contribuir al debate sobre el sistema bancario y su

impacto en ¢l crecimiento de 1a economia.



CAPITULO UNO

INTRODUCCION GENERAL
Contexto Historico

ANTECEDENTES BASICOS

1.- Este primer capitulo tiene como fin hacer una breve revision historica de la economia
mexicana en ¢l periodo de 1970-1994; Con e! propdsito de entender el caricter estructural de la
crisis, las vias que se han tomado para su solucion y las repercusiones que estas han tenido a lo
largo del periodo dentro de los distintos sectores. Es necesario ubicar en un periodo muy preciso
nuestro analisis y estudiar la realidad histérica para entender los problemas que afectan a la

economia mexicana,

La tmportancia del periodo radica en sus marcados contrastes. Ya hacia a finales de los afios
sesenta se comienza a observar la crisis del patron de acumulacion tradicional vigente en la
posguerrs, et que la CEPAL denominara desarrolio hacia dentro basado en la industrializacion
sustitutiva de importaciones (que para nuestros fines lo hemos acotado en 1970 - 1982'). Las
contradicciones internas de este patron de acumulacién han dado lugar a la implantacién de uno
nuevo, al gue se le ha denominado patrén de acumulacion secundario-exportador® (que para
nosotros estara entre 1982 y 1994), o bien, modelo neoliberal de desarrollo. Para ello debemos
comenzar haciendo la reconstruccién de éstos veinticinco afios, este recuento simplemente
expondra grandes indicadores que reflejen de manera clara el nivel de actividad econémica en
ambos momentos; intentara ser una instamtdnea de la economia mexicana, no destacaremos
intencienalmente ninguno de ellos, sdlo intentamos con esta reconstruccion destacar el resultado
de las politicas econdémicas implementadas en ambos periodos; Mis adelante destacaremos los

indicadores que son mis relevantes para la investigacion.

! Cuando comenzé £l manejo de politicas econémicas bajo vigitancia del FMI, con la apticacién del primer
programa d= estabilizacién, diciembre de 1982, €l Programa Inmediato de Reordenacion Econémica (PIRE).

? Ver: José Valerzuela Feijoo, ;Qué es un patrdn de acumulacion?. Capitulo IV, Facultad de Economia,
UNAM. 1990



2. Recordemos que para realizar el estudio del capitalismo contemporaneo es necesario
entender que, la génesis del subdesarrollo se puede explicar como la integracion de las economias
precapitalistas al proceso del desarrollo capitalista mundial, a las leyes que gobiernan la
acumulacion de capital a nivel mundial, es decir, existe un proceso productivo mundial del cual
las economias nacionales forman parte, e! subdesarrollo solo es €l resultado de esta integracion y
jerarquizacion. Asi, todo intento de explicar el subdesarrollo por si solo, separindolo de la
evolucion de la economia mundial como un todo y de las necesidades de los centros dominantes,

implicaria no llegar nunca al verdadero origen.’

También es importante subrayar que no todas las economias en subdesarrollo son iguales.
Debemos de tener bien claro que la economia mexicana, es una economia subdesarrollada sui
generis, es decir, siendo ain subdesarrollada, la economia mexiczna se caracteriza por una
estructura productiva heterogénea pero relativamente avanzada. Este rasgo nos permite
clasificarla dentro de una categoria especial de las economias subdesarrolladas, que se califican
como economias semindustrializadas, para distinguirla de entre las menos desarrolladas de la

region.

3.- Para no perdernos, hablaremos de dos patrones de acumulacion, del sustitutivo de
importaciones y del patron de acumulaciéon que se le ha llamado neoliberal. En este primer
capitulo haremos una revision muy puntual y selectiva de algunos aspectos que le dan forma a
cada uno de ellos; no afirmamos de ninguna manera que los elementos que presentamos en cada
uno de ellos sean los Gnicos ¢ los mas importantes si no més bien, creemos que si son los que
reflejan de forma mis completa los resultados de las politicas economicas implementadas en
ambos momentos. Intentamos ir de lo general a lo particular y una vez analizado cada una de las

partes emprender el camino de regreso nuevamente a lo general®.

* Desde 1a concepcién de Rail Prebish, en: Capitalismo periférico, crisis y transformacion. FCE. México,
1987. pdg 26.

'&“...Si comenzara, pues por la poblacién, tendria una representacién cadtica del conjunto y, precisando
cada vez mas, Hegaria analiticamente a conceptos mds simples: de lo concreto representado legaria o
abstracciones cada vez mas sutiles hasta alcanzar las determinaciones mas simples. Llegando o este punto, habria
que reemprender el vigje de retorno, hasta dar de nuevo con la poblacidn, pero esta vez no tendria una
representacién cadtica de un confunto, sino una rica totalidad con multiples determinaciones y relaciones..” Marx,
Karl, Introduccién general a la critica de la economia polfica’ 1857, Editorial. Cultura Popular. México. 1979. pp.
257-158. Negritas nuestras.
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4.- Primero. El patrén de acumulacién conocido como sustitutivo de importaciones fue el
camino por el cual América Latina intentaba arribar a la industrializacion, fo que la CEPAL ha
llamado desarrollo hacia dentro. En esta primera fase del proceso sustitutivo de importaciones, la
industrializacion comenzd por la via mas ficil, se concentrd en las ramas productoras de bienes
salarios, y asi mejorar los patrones de distribucién del ingreso, no solo porque la técnica que se
emplea en su fabricacion es en general menos compleja y necesita una intensidad de capital
menos elevada, sino sobre todo, porque para este tipo de bienes el mercado era mas amplio,
porque ya existia o bien provocado por la accidn gubernamental, demanda que estaba
condicionada a su vez por la estructura de distribucién de los ingresos. Asi, la industrializacion
arrancd y se concentréd principalmente en las ramas industriales de tipo tradicional (alimento,

bebidas, tabaco, textiles, zapatos y ropa).

El deseo de sustituir importaciones tendid a concentrar la mayor parte de los esfuerzos de
inversion, creando a la vez un mercado cautivo que propicid altos costos, precios elevados y
ganancias correspondientes a una estructura oligopolica, con una baja absorcion de mano de obra.
Esta estructura oligopolica del mercado provocd altos precios, limitando asi a las economias de
escala y las posibilidades de exportacion, menores ventas y mayores compras conduciendo al

endeudamiento que, a corto plazo, si afiviaba la situacién pero a largo plazo la empeoraba.

El proceso de sustitucién de importaciones comenzé a enfrentarse a importantes obstaculos;
como no se producian suficiente bienes de produccién (el sector 1 en términos Marxistas), hubo la
necesidad de importarlos del exterior a fin de no frenar el proceso de sustitucién. La industria
comenzd a importar cada vez mas materias primas y bienes de produccion para provisionar 4 la
industria manufacturera interna; la estructura de las importaciones se modificé a favor de los

bienes de capital, los productos semiacabados y las materias primas,

Asi, en lugar de lograr una disminucion de la dependencia del exterior lo que se logro fue que
ésta se agravara. En el momento en que el proceso de sustitucién de importaciones a favor de Ia
industria ligera se agotd, el proceso se dirige hacia la produccion de las industrias pesadas y
semipesadas, la segunda fase del proceso sustitutivo de importaciones. Esta modificacion de la

estructura productiva requiere de [a implantacion de combinaciones productivas cada vez maés
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intensivas en capital para continuar con el proceso de sustitucion, y México comenzo a importar
una tecnologia imensiva en capital, propia de los paises centrales de donde se importaba, para
intentar reducir asi sus costos, pero manteniendo el mismo nivel técnico en gran parte de los
sectores industriales; asi se crean y reproducen los marcados contrastes de la heterogeneidad de la
estructura econdmica. La gran empresa modema acompafiada de la pequefia empresa comercial y
de servicios como proveedores de esta gran industria, provocando grandes dispersiones de
productividad respecto de la media general, incrementando la distancia itrasectorial como
intersectorial volviendo muy wulnerables a los capitalistas nacionales de los capitalistas
extranjeros, principalmente norteamericanos. Al agotarse la potencialidad de consumo del

mercado, la politica dejo de ser vieble y se convirtié en una carga.

No es posible producir bienes intermedios y de capital para el tamafio del mercado interno que
mantengan una posicién tecnolégica avanzada, hay que importarlos para proseguir con la
sustitucion de importaciones de articulos de consumo. Todo lo anterior, sin mencionar los vicios
que conlleva la politica de sustituir indiscriminadamente las importaciones, a la vez que limitan
en mercado interno son obsticulo pare lograr una mayor y mas variada exporiacion. El proceso
de sustitucion de importaciones se volvid inviable: obstaculos de mercado, de tecnologia y de

balanza de pagos.

En esta tercera fase del proceso’, ¢l nivel de crecimiento de la economia fue razonable, 6.2%
-Ver cuadro L1-, no era claro que fuera, o no, producto del agotamiento del patron de
acumulacién seguido, habia factores coyunturales los cuales no dejaban evidenciar claramente ta
tendencia recesiva de largo plazo del modelo, por ejemplo la expansion del gasto publico de
1977 a 1981 asi como el llamado boom petrolero que impulsaron gran parte de la demands de
este pais, la capacidad det estado para actuar directamente sé volvid cada vez mas uno de los
elementos estratégicos para asegurar la reproduccidn ampliada del capital; gracias al Estado se
dispone de un agente capaz de dinamizar de manera quténoma el proceso productivo tanto en la
realizacién del excedente como en la creacidn de la infraestructura ecoromica, asi como la

apertura de nuevos campos de inversion, etcétera®.

* Que para nuestros fines la hemos acotado entre 1970-1982,
¢ En, Guillén Romo Héctor. Origenes de la crisis en México 1940/1982. Ed. Era, México. 1988, pig. 47.



El crecimiento promedio de las exportaciones, dentro del periodo, fué mayor que ¢l crecimiento
promedio de Ia productividad’, lo que dio lugar a un desequilibrio extemo creciente, limitando ast
el crecimiento y Ia inversion productiva, ademas de afectar el nivel de ocupacion y el nivel de la
oferta de bienes de capital. Tentendo, por el lado de la cuenta corriente, la estrangulacion externa

de la acumutacién y del crecimiento econdmico”.

Cuadro 1.1

Tasas de variacion anual del PIB (%)

Aio % Ao %
1970 6.9 1977 34
1971 39 1978 8.9
1972 82 1979 9.7
1973 78 1980 9.2
1974 58 1981 88
1975 5.7 1982 0.6
1976 4.4 1983 -4.2
Promedio 6.1 Promedio 5.03

Fuente: Sisterma de Cuantas Nacionales, INEGH,

De este modo los gobiernos de Luis Echeverria ¥ José Lopez Portillo se vieron obligados a
incrementar el gaste publico, buscando que la economia no entrare en una fuerte recesion. En
1976 el gobierno de Echeverria se¢ encontraba trabajando practicamente en la bancarrota ya que
sus ingresos no superaban sus egresos, por lo que tuvo gue devaluar al 100% el peso e imponer
medidas dictadas por el FMI; dos aitos mas tarde, Lopez Portillo pudo desechar sin peligro estas
medidas debido a que se descubrieron nuevos yacimientos de petrdleo que le permitieran a su
gobierno obtener financiamientos externos adicionales a pesar de las dificultades financieras.
Asi, tenemos que el déficit del conjunto del sector publico, en la primera parte de este periodo,

represent6 en promedio 5.2% del Producto Interno Bruto. (Ver, cuadro 1.2).

T Ver, Bortz, Jefrey. “La indusirializacion y e} mercado de trabajo”. [nvestigacion Econdmica No. 195
Facultad de Economia UNAM. México. 1991

¢ Como lo define José Valenzuela Feijoo, en: Ef capitalismo mexicano en los ochema, Editorial Era,
México. 1988.
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Cuadro 1.2
Déficit del sector publico sexenio de Echeverria. (millones de pesos)

Afio Déficit del sector publico | Déficit / PIB
1971 10679.3 23
1972 20039.1 3.9
1973 38 319.1 6.1
1974 45 369.0 5.5
1975 82 696.4 83
1976 99068.2 8
Promedio 49,529 5.2

Fuanle: Informacion sabre gasto publico 1969-1978, S.P.F, cuadro 111, pp.201-202.

5. Segundo. El periodo siguiente 1982-1994, se ha caracterizado por una tendencia
recesiva, a partir de la crisis de la deuda de 1982, Por lo anterior, comportamiento atribuible 2 la
serie de desequilibrios estructurales, producto de las contradicciones internas del antiguo patron,
desequilibrios dentro de la estructura productiva que no dejan llegar a un buen fin los procesos
productivos, limitando el crecimiento; la no-produccion de ciertos bienes tales como maquinaria
y equipo asi como algunos insumos elaborados, sin los cuales es practicamente imposible la
reproduccion, la desproporcionalidad sectorial, para lo cual es necesario recurrir a la importacién
de dicha magquinaria y equipo asi como de insumos logrando, nuevamente, la estrangulacién
externa del crecimiento econdémico; En suma, el deterioro de las cuentas externas que finalmente,

a mediano plazo, es un freno al crecimiento.

Los conceptos neoliberales aplicados en América latina se encuentran relacionadas en su origen
con los enfoques monetaristas acerca de la estabilizaciéon econdmica que estuvieron en uso en
varios paises latinoamericanos, Brasil y Argentina en la década de los sesenta, Chile y Uruguay
en la de los setenta’; Teniendo como elemento central de las politicas econdmicas, la contencién
de la inflacion. Asi, a medida que se fueron haciendo mas frecuentes los problemas de balanza de
pagos, impidiendo el pleno uso de la capacidad productiva instalada, y la inflacién creciendo de
manera importante (46.6%), los problemas distributivos, producto de !a baja en la tasa de
crecimiento y este incremento desmedido en la inflacion, se volvieron cada vez mas importantes;

bajo este clima se intentan eliminar con la adopcién e implantacion del enfoque orfodoxoe

¥ Ver: Foxley, Alejandro. Experimentos Neoliberales en América Latina. F,C.E. México, 1988,
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mediante transformaciones estructurales orientandose al libre mercado, abriendo la economia a
fos flujos de comercio y de capitales externos, donde sus principales elementos son una politica
de privatizacion de las actividades econdmicas que impartia el estado'®, acompafiada por el retiro
de este de sus funciones reguladoras y de promocion det desarrollo, contrayendo de manera
importante la demanda interna, asi como la liberacion de precios para que el mercado sea el

principal asignador de los recursos, ademas de intentar eliminar et déficit de la balanza de pagos.

Revisemos la evolucidn de algunos de los indicadores bdsicos del desarrollo de la actividad

econdmica dentro de ambos periodos para tener una idea mas clara de lo antes descrito. (Ver
cuadro L.3).

CUADRO L3
Indicadores basicos de la actividad econdmica.
[ Indicador 1970-1982 1982-19%4
iPIB 6.2% 1.5%
Productividad 7.8% 0.6%
Empleo 4.3% 0.8%
Inversion 6.6% 0.8%
[Exportaciones 26.3% 8.5%
[fmportaciones 16.4% 14.7%
Saldo en cuenta corriente 12.6% 15.3%
Inflacién 21.2% 46.6%
Fumte: Valenzuela F. José, Ef model: liberal o

ido y alternativas. lavestigacion
Econdmica, Ensro-Marzo, 1993,F.E. UN

6. Teniendo en cuenta que la importancia del analisis radica en los marcados contrastes

resulta necesario la comparacion, a partir del listado anterior, en ambos periodos:

El nivel de la produccion

En el primer periodo de nuestro analisis, que va de 1970 a 1982, teniendo un crecimiento

promedio anual del 6.2% marcando asi la tendencia del periodo sustitutivo, aunque de 1978 a

'° Parz 1983 ¢l Estado contaba con poco mis de 1100 empresas, para 1994 quedaban poco mas de 200; entre
las empreésas vendidas destacan. los Bancos, Teléfonos de México, empresas productoras de acero, Ingenios
azucareros, el paquete de medios de comunicacién y la Compafiia Mexicana de Aviacién, Ver: Poder Ejecutivo
Federal, Sexto informe de gobierno. , Carlos Salinas de Gortari,
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1982 se tuvo un crecimiento extraordinario del 7.4% en promedio donde hay una clara influencia
del doom petrolero;'! Dinamica que cambio radicalmente a partir de 1982 cuando el ritmo de
crecimiento se redujo draméticamente hasta tener cifras negativas (-0.5%) y, como lo tenemos en
el cuadro L3, durante todo el periodo neoliberal (1982-1994) se mantuvo un promedio anual
bzjisimo de tan solo 1.5%, es decir, tres veces menor que en la etapa anterior. Podemos decir que
estos marcados contrastes son producto de la mermada capacidad material de acumulacion,
compuesta por 1a oferta fisica de bienes para la acumulacién producidos en el interior junto con
sus importaciones, asi como a los ya mencionados grandes descquilibrios estructurales
acumulados durante la etapa de sustitucién de importaciones, la desproporcionalidad sectorial,
aunado a la pricticamente escasa vocacion exportadora de 1a planta productiva nacional, trayendo

no solo consigo el bajo crecimiento sino un creciente déficit comercial. (Ver cuadro L.4).

CUADRO 1.4
Tasas de crecimiento anual del Producto Interno Bruto.
Afio % Afio %
1982 056 1988 1.2
1983 -42 198% 33
1984 3.6 1990 44
1985 2.6 1991 36
1986 -38 1992 2.8
1987 1.7 1993 0.4
Fuete: Banco de Miéxico.

El nivel de la productividad -

Para ¢l periodo 1970 - 1982 la productividad global estuvo alrededor de! 1.8% anual, una tasa tal
que impedia dinamizar la produccién y elevar la competitividad de la economia. Pero, para el
periodo neoliberal (1982 - 1994), el intentar elevar la competitividad resulté un fracaso, ya que el
nivel de 1a productividad crecié a tan solo 0.6% en promedio anual'?; teniendo asi diferenciales

de productividad muy altos respecto de paises con los que se estaba teniendo un ya importante

! Ritmo de crecimiento que se podria calificar como bueno, ya que solo fue superado en la region por el de
Brasil (6.7%).

12 Que para el caso, tendrianos de esperar |16 afios para dupicarse. Ver: Jos¢ Valenzuela Feijoo, El modelo
Neoliberal, contenido y alternativas, Javestigacién Econdmica. F. E. UNAM. No 211, pag. 14.
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intercambio comercial. Esto generd la quiebra de un gran numero de empresas pequefias y
medianas que hasta la fecha no han podido enfrentar exitosamente la desmedida apertura a fos

grandes monopolios extranjeros que tienen una productividad muy superior.
El nivel del Empleo

Tal vez sea este uno de los componentes méas negativos del patron de acumulacion adoptado, ya
que al no crecer no solo provoca la polarizacion de! ingreso, sino que va menguando el tamafio
del mercado, debido al efecto multiplicador de una baja en la capacidad de demanda, evitando asi
la reproduccion ampliada de largo plazo de la economia. Influida, ésta débil capacidad de
absorcion del empleo, por e! ya existente alto nivel de desempleo asi como los bajos salarios
reales. Para el primer periodo analizado, el de sustitucion de importaciones, 1970 - 1982, la
ocupacidn se elevd, en promedio en 711 mil personas por afto, un 4.3% anual. Luego en la fase
neoliberal, solo en 182 mil personas por afio, un 0.8% anual; se necesitarian crear mas de un
mitlon de empleos por afio para mantener a la tasa de desocupacion constante. Tan débil
crecimiento, atribuible del debilitamiento de las compafiias privadas debido 2 la disminucion de
la demanda agregada, asi como la enorme contraccién del gasto publico, que es también, uno de
los ejes fundamentales def paquete neoliberal que busca contraer drasticamente la intervencion

del estado de los asuntos econdmicos.
La Inversion y el Sistema Financiero.

Este ¢s uno de los elementos clave en el presente estudio, e! anélisis de la inversion'>. El analisis
de la inversién nos ofrece una visidén muy clara del caricter parasitario del nuevo patrén; al no

responder a la necesidad basica de desarrollar de manera auténoma las fuerzas productivas.

Dentro de las politicas implementadas no podia quedar fuera el sistema financiero, Al mismo
tiempo en que en esta etapa ¢l gobierno federal uso, via encaje legal, la mayor parte de los

recursos del sistema bancario, para financiar su déficit, frente a !a escasez de recursos del

' Para Marx la acumulacion es ¢l incremento de capital constante y variable; nosotros lo hemos reducido
por facilidades estadisticas y noe conceptuales a2 1a Formacitn Bruta de Capital Fijo de tas Cuentas Nacionales.

i7



exterior. Se crearon instrumentos financieros, como los bonos de desarvollo a largo plazo, los
Ppagarés denominados en moneda extranjera con cobertura cambiaria y los depésitos a la vista. De
€sta suerte, se tomaron medidas para liberalizar progresivamente las actividades de la banca, se
sustituyeron las tasa de encaje obligatoria por coeficientes de liquidez, y la eliminacion del
sistema de créditos selectivos que obligaba a la banca comercial a ceder préstamos a sectores
determinados, asi como la participacion de la inversion extranjera en la banca miltiple, vy la

privatizacion de los bancos comerciales, entre otras™.

En el periodo sustitutive de importaciones (1970 - 1982), la Formacion bruta de capital fijo
Crecio en promedio anual a un ritmo de 6.6%, siendo la etapa mas dinamica de 1977 a 1981 con
un 17.6% en promedio. Para el periodo siguiente, 1982 - 1994, crecid a un débil 0.8% anual, es
decir disminuy6 mas de ocho veces con respecto a la etapa anterior. Del mismo modo tenemos
que ¢l coeficiente de inversion promedio’® también tiene una marcada tendencia a reducirse, para
el periodo 1983 - 1993 llega al 18.2%, mientras que en ¢l periodo 1975 - 1982, fue de 23.2%.
Provocando una gran dependencia de las inversiones externas, evitando la generacién y
ampliacion de una planta productiva nacional que pueda responder exitosamente la acometida de

las empresas extranjeras causada por el /ibre mercado. (Ver cuadro 1.5)

CUADRO 1.5,
Tasas de crecimiento anual de la Inversién.
(F-n pesos corrientes)
Aiio %
1987 -6.3
1988 16.3
1989 8.6
1990 13.6
1991 14.4
1992 11.0

Fuate: Barco de México.

* Para un anilisis mis detallado ver: Sanchez Daza, Alfredo. Méxvico: estrategia antinflacionaria.
Departamento de Economia. UAM Azcapozaleo, México, 1993.
¥ Definido como el cociente entre fa Formacidn Bruta de Capital Fijo v el Producto Interno Bruto.



El Sector Externo

Otro de los fundamentos sustantivos de! nuevo patrén de acumulacion es el comercio exterior
basandose en una desmedida apertura comercial y por supuesto financiera, para poder financiar el
creciente déficit en la cuenta corriente, intentando ser uno de los componentes para reactivar la
economia, para compensar la brusca caida de la demanda interna, Uno de los objetivos de la
liberalizacion de 1as importaciones es incentivar el desarrollo de un sector exportador; los
aranceles mas bajos reducirdn el costo de los productos importados, el incremento de las
importaciones forzaria una tasa de cambioc maés alta respecto al délar, y asi, un crecimiento de las
exportaciones, favorecido, claro estd, por los bajos salarios y la capacidad ociosa con que se
estaba trabajando. Para el periodo neoliberal las exportaciones crecieron a un ritmo de 8.5%
anual, pero al cotejarlo con el dato de las importaciones resulta que se esta trabajando con un
creciente déficit en las cuentas con el exterior, {Ver cuadro 1.6) ya que las importaciones para este
periodo crecieron a un ritmo de 14.7% anual. Atribuible a la escasa inversidn y la contraccién del
mercado interno; se intenta evitar la abrupta caida del producto; pero la situacién del creciente

desequilibrio, no puede ser sostenida desembocando en devaluacion, crisis y recesion.

CUADRO 1.6
Saldo en la Cuenta Comiente.

Afio Mdis % del PIB Ailo Madls % del PIB
1982 6,307 -3.8 1988 -2,443 -14
1983 5,403 4.0 1989 -5,447 -2.8
1984 4,194 23 1990 -7,113 -3
1985 1,130 08 1991 ~13,282 -5.2
1986 -1,673 -1.0 1992 -24 804 -1.5
1987 3,968 3.0 1993 -23,393 -6.5

Fuatte: Banco de Médco.

En este sentido es muy importante mencionar las cuentas del exterior. Los desequilibrios de la
cuenta comiente principalmente eran del periodo anterior financiados por medio de deuda
externa. Sin embargo en los dltimos afios del periodo comprendido, esto ha cambiado
sustancialmente. Hasta antes de 1988 1a Inversion Extranjera de Cartera (IEC) tenia un peso muy
reducido en el saldo de la cuenta de capitales (SCK). Es més, hasta antes de 1986 la metodologia
del Banco de México no 1a incorporaba expresamente como tal. Observamos que la composicidn
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de la cuenta de capitales ha cambiado notablemente al grado que los flujos de IEC pasaron de
representar ¢l 16.2% del saldo de esta cuenta a 92,1% en 1993 y, en consecuencia cayd muy
notable la contribucion de la Inversién Extranjera Directa (IED) al pasar del 99.9% a tan solo
15.9% en ese mismo lapso. (Ver cuadro 1.7). Asi, en los wltimos aftos e! financiamiento det
desequilibrio de 1a cuenta comiente viene dependiendo en forma creciente de las divisas que
ingresan via 1a IEC la cual por su propia naturaleza determina una situacion de alta vulnerabilidad
para ¢l desempefio de la economia ya que se trata de capital que se interna al pais por los
diferenciales de rendimiento de corto plazo, tasa de interés, esto hace que sea altamente sensible a

cualquier alteracion de las variables financieras, intemnas y externas,'®

CUADRO 1.7
Saldo en la Cuenta Capitales de la Balanza de pagos.
(En millones de délares y estructura porcentual).

Aiio SCK IEC |IEC/SCK (%)| IED [IED/SCK (%)
1987 -576 -2285.8 397% 3,248 -564%
1988 -3,361 | -3110.8 93% 2,595 -17%
1989 3,037 4933 16% 3,037 100%
1990 8,164 1994.5 24% 2,633 32%
1991 24,134 | 9870.0 41% 4,762 20%
1992 26,542 | 18011.0 68% 4,393 17%
1993 30,822 | 28431.0 92% 4,900 16%
Fuente: Banco de México.

La Inflacién

La inflacién como variable clave para los gobiernos neoliberales no ha sido tampoco uno de sus
éxitos, en el periodo sustitutivo fue de 21.2%, y en el siguiente se multiplicdé por poco mas de
dos, 46.6%. Con el afin de mantener Ia inflacion en niveles bajos, se han sacrificado los salarios
reales, al perder notablemente su poder adquisitivo, empeorando la distnibucién de tos ingresos y

generando una mayor polarizacion social. { Ver cuadro L8).

' Analizaremos con mis detalle este punto en ¢} numeral 8 del capitulo siguiente: “El Crédito v la
Inversién.” .
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Cuadro 1.8
Evolucion de la tasa de inflacion. (porcentajes)

Periodo Promedio anual
19711976 |- 129 .-
1977-1982 | . 296,

1983 - 1988 92.9
1989 — 1993 18.9
1971 -1982 .| .* ~ 21.2-.
1983 1993 46.6

Fuate: Banco de México.

7. - De lo anterior podriamos decir que, las bajas tasas de crecimiento de la década de los
ochenta son resultado de una crisis de cardcter estructural y no una coyuntural, como se ha
manejado por medios oficiales’”, son producto del caricter trunco o inconcluso del patron de
sustitucién de importaciones, este no llega a buen fin, y al implantar el modelo neoliberal de
crecimiento se tiene un patrén de acumulacién sui generis, que sin haber superado las antiguas
contradicciones, éste ha generado y desarrollado nuevas, que han dado como resultado una forma
muy peculiar de crecimiento que sin llegar a ser verdaderamente exifoso para todos los sectores
de la poblacién, no es tan malo para otros sectores.'® Y es ahi donde radica lo Infame del Nuevo
patrén de acumulacién, el no poder crear bases solidas para el crecimiento autosostenido
permeando a la sociedad en su conjunto, el no beneficiar a los sectores productivos, a los
sectores creadores del excedente, de la riqueza, y claramente incrementar cada vez mas la

dependencia de capitales del exterior y la creciente polarizacitn de la sociedad.

Siendo muy esquemaitico podriamos decir que fos resultados de la aplicacion de dichas politicas

de corte neoliberal han teniendo los siguientes resultados:

a) La persistencia del fenémeno inflacionario, a pesar de los repetidos intentos para su
contencion.

b) La coexistencia de altas tasa de inflacidn y de recesién,

¥ poder Ejecutivo Federal. V1 Informe de gobierno. |, José Lépez Portillo.

¥ En especial parea el sector financiero que s¢ ha visto beneficiade con su implantacion, otorgando
concesiones crecientes al capital Extranjero, debido a la apertura, que se cree ta solucidn para reducir los altos
niveles de 1a tasa de interés y para sumentar la competitividad entre instituciones financieras, lo que supone va a
abaratar ¥ facilitar el crédito y fomentar asi 1a inversién.
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¢} Uno de los resultados mis importantes, el brusco incremento de la desocupacion.
d) La caida det nivel de los salarios reales que llega a ser del 35%.
€) Una muy importante baja en ¢l nivel de la Inversion.

f) Y una marcada polarizacion en la distribucion del ingreso.

El modelo neoliberal lleva mas una década de aplicacién en México, y con este antecedente, la
implantacion del modelo ha dadd como resultado una desaceleracién en los ritmos y niveles del
crecimiento econdmico, y un gran despilfarro del excedente, con la ya mencionada polarizacién
del ingreso, desarticulando las bases productivas, contrayendo la demanda y evitando las
posibilidades de crecimiento de largo plazo. Evitando la crisis en el corto plazo, pero potenciado
y postergando sus graves efectos en uno de los peores escenarios posibles, ya que con [a exigua
inversion y la baja capacidad de absorcién en la mane de obra es inminente la caida del patron de

acumulacién por si mismo.

Ahora bien, todo lo anterior basado en uno de los pilares fundamentales de la teoria economica
vigente, La mejor asignacion de los recursos es resultado de la operacion esponidnea de las
Juerzas del mercado; oponiéndose radicalmente a cualquier forma de planificacion por parte del
estado. Esta ideologia, ampliamente difundida por ¢l Fondo Monetaric Internacionat y por el
Banco Mundial, con 1a firma de sus llamadas Cartas de Infencion, sugiere que existe la tendencia
& una forma de igualacion que se tendra que dar tanto en el aAmbito nacional como a escala
’ internacional; esta forma de fetichizacion del mercado resulta solamente en beneficio de los
monopolios asi como de los oligopotios.'” Tendiendo si 2 privilegiar, pero, & las palancas
mercantiles del modelo; y con cargo al manejo del tipo de cambio para eliminar el sesgo
antiexportador, asi como la dréistica reduccién salarial para poder incentivar el empleo. En suma,

un reordenamiento estructural de la economia.

8. - El manejo de esta politica econdmica ha impedido instramentar politicas crediticias y
de inversion para retomar el crecimiento en forma sostenida. Es decir, la politica de ajuste no ha

generado Ias condiciones necesarias para lograr la viabilidad de una Politica Industrial, con el

'* Yer: Valenzuela Feijoo, José. Critica del modelo Neoliberal, Facultad de Economia UNAM. México.
1991.
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fin de modernizar de forma generalizada la planta productiva y alcanzar una insercion eficiente y
competitiva en el mercado internacional. De tal forma, los mecanismos del mercado fracasan para
resolver el problema de coordinacién entre las variables macroecondmicas, indispensables para
instrumentar una politica industrial y que sea compatible con la baja inflacién, el crecimiento
econémico y distribucidn del ingreso. Asi es indispensable generar las condiciones hacia una
politica industrial, poder asegurar y desarrollar la interdependencia entre ramas industriales y

dinamizar dicho sector asi como fomentar el empleo productivo.

Tener una politica industrial exige asumir como objetivos principales la superacion de los rezagos
productivos y tecnoldgicos antes mencionados, tales objetivos son inalcanzables si se deja la
economia al libre erbifrio de las fuerzas de mercado, lo que se requiere es una vigorosa politica
industrial. Esta es constituida por las actividades del gobierno para coordinar las decisiones de
inversion para el cumplimiento de tales objetivos, es decir, la modernizacion de la industria y su
reestructuracién para desarrollar la competitividad y poder alcanzar una mayor relacion
intraindustrial asi como interindustria)l, alcanzando un crecimiento mas sostenido y disminuyendo

las presiones sobre el sector externo.

La politica industrial no puede ser exitosa sin condiciones macroeconémicas favorables. El
déficit de cuenta comriente del sector externo coloca restricciones a la politica crediticia y de
inversion y, por lo tanto a ta misma politica industrial; pero esta tiene que ser usada activamente,
ya sea revisando la apertura comercial, los aranceles, los impuestos y los subsidios. Se debe
conformar un horizonte de largo plazo de certidumbre para promover la inversion, y esto solo es
posible por medio de [a intervencién det estado mediante la generacion de condiciones de

estabilidad sustentadas en ¢l desarrollo productivo.

Para ello es necesario disminuir la inestabilidad macroeconomica con el fin de tener un manejo
adecuado de la politica econdmica y retomar el crecimiento sostenido. Pero los verdaderos
cambios estructurales para el crecimiento sostenido, con mayor equidad, no son realizados por el

mercado, sino por un Estado democratico que responda a los intereses de la nacion.



CAPITULC DOS

INVERSION, CREDITO Y CRECIMIENTO
El financiamiento de la Inversion

CONCEPTOS BASICOS

1. - El capitulo anterior nos permite, debido a la exposicion de indicadores globales de la
economia, tener un panorama mas amplio de los dos distintos patrones de acumulacion gue se
han desarrollado en México en los dltimos afios; La implantacién del patrén de acumulacién
denominado Neocldsico o Neoliberal dentro del agotamiente del anterior, Sustitucion de
Importaciones, las implicaciones que esto han tenido y de manera muy rapida, los resultados de
ello. Es tener el contexto general de las contradicciones internas propias del modelo que no
permiten la superacion de las anteriores teniendo el escenario de estancamiento y polarizacion del

ingreso.

Ahora en este capitulo pretendemos detallar el andlisis y dirigirnos hacia la linea central de
nuestro interés, al objeto de estudio principal, el financiamiento del crecimiento, el
financiamiento del desarrollo; para ello es necesario dar un breve repaso de conceptos
elementales que se necesitarén para entender el financiamiento del crecimiento en México en las
ultimas dos décadas. Tan solo aspiramos a presentar los determinantes més generales que
favorecen la inversion' en su relacibon con el crédito. Primero hablaremos del crecimiento
economico, desde la nocién del ciclo de Marx; después haremos un reconocimiento de conceptos
claves como Inversion y Crédito asi como su interelacion para desdoblarse en inversion, y
finalmente revisaremos cémo es el financiamiento de la inversion en México para, en el siguiente
capitulo, esquematizar puntualmente el problema’. No hay que perder de vista que primero

estamos enumerand0o conceptos claves para nuestra investigacion, para después hacer una

! Es importante destacar que no haremos un estudio comparativo entre corrientes tedticas del penszmiento
econdmico.

? En el siguiente capftulo intentamos hacer un esfuerzo para operacionalizar los conceptos, para tener un
sustento empirico de la investigacion.
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integracion de eflos y continuar con el andlisis, es el turno de analizar cada una de las partes y

después emprender el camino de regreso.

Antes de inictar el cuerpo tedrico del trabajo es muy importante hacer una aclaracion. En el
modelo neoclasico® el precio del dinero al parecer es uno de los elementos fundamentales para
que las empresas tomen sus decisiones de inversion o bien de endeudamiento-financiamiento,
nosotros pensamos que este esquema de andlisis es limitado, ya que de ser cierta esta afirmacion
el costo del financiamiento de la inversidén para todas las empresas seria el mismo, la Unica
restriccion estaria dada por el precio de mercado y ta maximizacion de la utilidad. Decimos que
es limitado porque no toma en cuenta que los mercados de capitales en México en [a actualidad
son imperfectos y cuentan con informacién asimétrica®, o que operan de diferente manera para
las distintas empresas; las empresas de mayor tamafio tienen una mejor capacidad para hacerse de
recursos a un precio mas bajo, ya sea dentro o fuera del pais, tienen una mayor facilidad para
tener tasas preferenciales. Es decir, el modelo neoclasico asume que es irrelevante la estructura
de! financiamiento de la inversion, el impacto del e¢émo se hacen de los recursos, cosa que

pretendemos destacar en la presente investigacion.

Para fines de la exposicidn, no iremos mas alla de enumerar aspectos basicos de cada uno de los
conceptos, que a nuestro juicio, son los indispensables para el analisis. No prefundizaremos en la
manera que, cada uno de ellos e integrados, requieren; ya que son conceptos que han sido
abordados de tal manera que aqui, no pretendemos aventurarnos a dar nuevas interpretaciones o
revelar de dénde surge el crecimiento econémico’, solamente hacer a nivel tedrico, una breve

pero rigurosa recapitulacion.

2.- El crecimiento econdémico es un fendémeno en el que inciden tanto factores de oferta
como de demanda simultineamente. De tal modo que no podemos liegar a la comprensidn global

del fenoémeno sin considerar la influencia de ambos, de lo contrario se realizaria un analisis

! Ver. Villagémez Amezcua. Alejandro. Inversicn, estructura de financiamiento y restricciones de liquidez.
Documente de trabajo 48, CIDE. México. 1995, pig. 6.

* Respetando 13 terminologia neoclisica.

* Como lo hace 12 corriente Poskeynesiana cuyos trabajos se centran en el estudio de los determinantes del
crecimiento en ¢l largo plazo, come: R, Harrod, E. Dowmar, P. Davidson, N. Kaldor, H, Minsky, J. Rebinson. Ver
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parcial y sin relevancia. Asi pues, la elaboracion de una investigacion como la presente que
enfatiza en el impacte de la inversién y toma como dadas las variables por oferta y demanda al
mismo tiempo, no puede dejar de tener siempre presente gue las conclusiones obtenidas son tan
solo una de las caras del mismo fenémeno. Por ello, para arribar a una concepcion mas completa
del crecimiento econdmico implica considerar la forma en que las variables por oferta y por

demandz se condicionan y se interrelactonan entre si.

3. - No hay que perder de vista que estos procesos financieros® deben de ser vistos dentro
de una logica mas completa y totalizadora del actual funcionamiento del sistema econémico
internacional. Estamos ante uno de las manifestaciones mas importantes de! neoliberalismo, la
expansién sin limites geogrificos o espaciales del capital. La internacionalizacién del capital
financiero. Y este concepto de capital financiero internacional debe de construirse sobre las bases
de la existencia de capitatismos financieros nacionales’. Sostenemos firmemente que estas nuevas
formas de organizacion politica y social estan basadas en las doctrinas monetaristas que giran en

torno a la hegemonia del capital financiero y sus grupos dominantes.

Evidentemente, hablar del financiamiento de la inversion es hablar del financiamiento del
desarrotlo. El centro de la discusidn se basa en la pobre inversién que envuelve al modelo
Neoliberal, se intenta exhibir por qué las empresas, en los ultimos aflos, les es tan dificil invertir
y desarrollar nuevos proyectos productivos, Probablemente la razén se encuentre en la
accesibilidad que tienen de financiamiento, en la forma inherente al patrén que tiene de desdoblar

los recursos existentes en inversion.®
La nocidn de ciclo

4, - Asi, ¢l capitalismo es una realidad que funciona como unidad de un todo, que supone

Ocampo, José Antonio. Economia Poskeynesiana. El trimestre ccontmico. No. 60. F.C E. México, 1988.

® Encabezados por la liberalizacién financiera.

? Ver; Lichtensziejn, Samuel. , Notas sobre el capital financiero en América Latina. No. 4, Marzo de 1980,
CIDE.

B «_Si nos vemos tenfados de asegurar gue el dinero es ef ténico que incita fa actividad del sistema
econdmico debemos recordar que el vino se puede caer entre Ja copa y la boca...” En: Keynes, J. M., Teoria general
de {a ocupacion, el interés y el dinero, FCE, México, 10°. Reimpresidn, 1980, pig. 156.
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cierta relacion dada entre aspectos sociales, ideolégicos y técnicos, cierta relacidn entre grupos
sociales, entre clases. Para analizar el capitalismo es necesario entenderlo como un proceso; Marx
inicia su estudio mas detallado sobre éste, desde la nocién de fa reproduccion del sistema
capitalista; la nocion del ciclo, que se recrea permanentemente dando lugar a un proceso continuo
de reproduccion, entendiéndolo como una sucesion de fases dentro de un ciclo, durante los cuales
el capital va ejerciendo funciones diferenciadas. A partir de estos preceptos Marx describe un
esquema del funcionamiento del proceso economico, sus componentes, su integracién y su

dindmica.

El incremento en el nivel del producto en un pericdo de tiempo dado es conocido como
crecimiento econémico, en términos marxistas lo podemos identificar con la categeria de
reproduccion ampliada, que implica el incremento en la magnitud de la acumulacion y la

consiguiente expansion del producto con respecto al periodo de reproduccion anterior.

La dindmica de 1a acumulacién puede ser representada por el ciclo del capital desarroilado en ¢l

tomo II de E! Capital. Conservando su misma notacion, podemos expresarlo de la siguiente

manera:
Ciclo de capital productivoe
Ciclo de capital dinero. Ft
/'F t / M /'D l\< P -M"
D M\ -PF ..M \ D'\ Mp
p m d
Ciclo de capital mercantil
donde:
D = Capital en su forma dineraria M = Capital en forma de mercancias
P = Capital en sus funciones de produccion Mp = Medios de produccion
Ft = Fuerza de trabajo D'=D+d
M=M+m D = Masa adicional de capita! dinero

m = Masa adicional de capital mercancias.
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Del esquema anterior tenemos, D-M, transformacion del capital-dinero en capital-productivo; la
fase de la plusvalia supone la transformacién de capital-productivo en capital-mercancias,
M-M'; y finalmente tenemos la fase de transformacion def capital-mercancias en dinero, o
realizacién, M’-D'. Asi surge la idea de capital social como el eslabonamiento de capitales
individuales, que goberndndose en principio de manera independiente, como resultado de la
multidivisién de! acervo productivo mercantil, se entrelazan y condicionan mutuzmente,

encadenéndose en un movimiento global que los presupone y subordina.’

La continuidad de.ciclo econdmico, a través de la integracion arménica de sus fases esta muy
lejos de ser una realidad en la sociedad capitalista. Mas bien opera una sucesion accidentada y
contradictoria en donde el riesgo de interrupciones desproporciones y crisis en cada una de ellas
es la norma. En tomo a este esquema, no es dificil percibir 1a funcién especifica que cada una de
las formas del ciclo del capital desempefian: industrial, comercial y a préstamo. Estas figuras
tipicas del capital, adquieren su verdadero significado en su interconexion, es decir, en la forma

especifica en que se complementan y enfrentan'®.

Pero hay que hacer énfasis en el capital industrial o productivo, que es la inica forma de capital
donde no solo hay apropiacion de la plusvalia o del producto excedente sino también su creacion.
Para los capitales que operan solo en la esfera de la circulacion, como el capital dinero y el
capital mercantil, se limitan Unicamente a apropiarse del excedente, a traspasar y redistribuir los

valores creados por el capita! productivo.

Asi, el tiempo de trabajo requerido en la circulacién no produce plusvalia, sino que, constituye
los costos de circulacion; si el tiempo de circulacion se acorta de tal manera hasta el punto donde
sea igual a cero'’ se incrementard al limite la rotacién de capital en las distintas esferas

impactando positivamente en Iz tasa de ganancia.

% «__El movimiento del capital social se compone de la totalidad de los movimientos descrites por sus
fracciones autonomizadas de las rotaciones de los capétales individuales...” Marx, Karl. Ef Capital. , Tomo II, Siglo
XX1 Editores, México, 1976, pig. 430.

' Ver. Isaac Jorge Eduardo, Reproduccion social del capital. Cuademos def programa de  investigacion,
1992. ENEP, Acatlén, UNAM, Pag 8.
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Marx advierte que el uso de la plusvalia no se restringe a dos opciones: gasto inmediato o
acumulacién directa. El espectro es més amplio y abarca entre otras ¢t atesoramiento, el ahorro
para nuevas y futuras inversiones, la sustraccion del capital de la esfera productiva, sea pare

invertir en otras ireas o bien para especular.

Lo importante para nosotros es rescatar como las distintas formas del capital se relacionan con el
capital industrial o productivo, estas relaciones tienen que ver con el reparto de la plusvalia,
destacando de manera importante en la tasa de interds, en el capital dinero, y el beneficio
empresarial, en el capital productivo. Entre el capital industrial y el capitel a préstamo se da
siempre cierto tipo de articulacion, el problema no se refiere a la relacion'? $i los intereses
dominantes son los del capital industrial el resultado seré en beneficio al proceso de desarrollo, y

de no ser asi, ira en sut detrimento.

La particularidad de este ciclo cuando es utilizado para estudiar la dinamica de la acumulacion en
los paises subdesarroflados proviene del hecho, como ya lo mencionamos, de que estos paises
adolecen de una incapacidad estructural para producir la mayor parte de los bienes de capital
necesarios para su crecimiento. Incluso paises semindustrializados como México son fuertemente
tributarios de las importaciones de maquinaria y equipo para manterer en funcionamiento su

planta industrial
La Inversion

5. - Primero, la acumulacién representa uno de los usos posibles del excedente. Este
modo de utilizacion, da lugar a una ampliacion del patrimonio productivo, es decir, del acervo de
capital productivo. En palabras de Marx, “._.la inversion de la plusvalia como capital o la
reversion a capital de la plusvalia, se llama acumulacion de capital...”" Es decir, si el capital
crea fa plusvalia, la acumulacion implica un movimiento en sentido contrario, desde 1a plusvalia

hacia el capital, completandose asi el ciclo del capital productivo.

"' Como en las nuevas formas de organizacion industrial como: Toyofismo. just in fime © cero invenlarios.
1 Que es incvitable, pero en la actualidad ;Quién subordina a quién?
> Marx, Karl. £f Capital., Tomo 1, F. C. E., México, 1973, pag. 488.
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La acumulacion de capital es el elemento fundamental en la determinacion del ingreso en una
economia", es decir, es el factor que imprime dinamismo al sistema capitalista; ahora bien,
podemnos observar que la inversién tiene un caricter dual, ya que por un lado multiplica las
capacidades productivas, o de oferta, y al mismo tiempo contribuye a la realizacion de un mayor

nivel del producto producido, o de demanda, y de los beneficios que este encierra.

Segundo, cudles son los determinantes de la inversion. Se trata de un problema sumamente
complejo y por demis estudiado, pero aqui nos limitaremos 2 un puateo muy selectivo, Ya que
solo tomaremos los factores concretos u objetivos, los factores subjetivos no son menos
importantes pero no son nada ficiles de medir'®, ya que solo intentamos sentar las bases de
nuestra real inquietud que es el financiamiento de esta inversion. Se trata de destacar a los
factores mas relevantes y que, de manera importante, estan en lz base de la débil acumulacion

que ha caracterizado al esquema neoliberal.

Como lo indicamos arriba, la acumulacion es la utilizacion del excedente para efectos de lograr la
reproduccion ampliada del patrimonio productivo, €sta coincide con la inversion, si dejamos de
lado la variacién de inventarios; igualandols asi con la formacién bruta de capital fijo de las

Cuentas Nacionales, obteniendo ventajas estadisticas y no conceptuales.'

Partamos de un principio esencial, el capital busca valorizarse. Para el caso de la inversion lo que
interesa es la tasa de ganancia futura o esperada y, por lo mismo, el factor de las expectativas
empresariales juegan aqui un rol significativo. Por lo mismo, la inversion tiene lugar si la tasa de
ganancia esperada resulta atractiva.'”

Ahora, en la tasa de ganancia influyen diversos factores. Un grupo de ellos opera, primero, en el
espacio de la produccion, la tasa de plusvalia, donde influyen principalmente e! salario rezl, [a

'* La tooria de la demanda efectiva y la determinacién de los niveles de 1z actividad econdmica en el corto
plazo fue desamollada ampliamente por Keynes. Por otra parte Michal Kalecki Begé a 1as mismas conclusiones antes
que Keynes partiendo de un marco esenciatmente marxista.

!5 «_.la fogosidad de la naturaleza humana, (..jlos nervios, la histeria, y aun la digestion o reacciones
Jrente al estado del tiempo...” Keynes... ,op. ciL pig. 148.

¥ Valenruela Feijoo, José. {Qué es un patrén de acumulacion?. Facultad de Economia UNAM. 1990.
pég. 68.
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productividad det trabajo en tas ramas que producen los bienes-salarios; y el valor de los bienes
capital donde 1a densidad de capital o factor tecnologico son los determinantes, asi como el
precio de maquinas y equipo.'®La tasa de plusvalia establece asi una relacion positiva con la tasa

de ganancia. Con la segunda variable, una relacién negativa o inversa.

Enseguida, en la rentabilidad del capital también influye la demanda en cuanto determina el nivel
de las ventas efectuadas por las empresas. En ciertas ocasiones, una parte no despreciable de la
produccion queda sin vender y, por lo mismo, parte de la plusvalia potencial, o producida, no se
realiza. Por lo tanto, el problema de la realizacidn termina al cabo de cierto periodo
manifestandose en un aumento en los mérgenes de capacidad instalada ociosa afectando

negativamente a la inversion:

“En la economia capitalista los niveles y ritmos de expansion del
producto y del empleo estin determinados no por las actividades
productivas, sino por las posibilidades de venta, esto es, por la demanda
efectiva. Las capacidades productivas pueden ciertamente fijar un limite
superior a la produccién, pero npada asegura que dicho limite sea
alcanzado en la prdctica (..) lo que normalmente sucede es que esas
capacidades no sean utilizadas plenamente porgue la demanda es

insuficiente™.

Si aumenta la tasa de operacion, aumenta la rentabilidad de la inversidn y, por lo tanto, se espera
que se dinamize la inversidn. Si cae la tasa de operacién de las empresas dificilmente los
empresarios intentaran hacer inversiones masivas si no pueden usar en su totalidad su capacidad
instalada®®; teniendo asi que también opera cierto factor inercial de la inversion en la tasa de

ganancia que han venido obteniendo en los diltimos periodos®'.

" Obien “Los rendimientos probables” de Keynes, En: Keynes... .op. cit. pig. 125.

" Obien “El precio de oferta de fos bienes de capital® de Keynes, En; Keynes... .op. ¢it pig 125,

'® Ver. Lépez, Julio. Teoria del crecimiento. , Facultad de Economia UNAM, 1991, pag. 68.

® «_ La atencién se desvia de la cuestién de cémo utilizar plenamente lo capocidad o cémo se le podria
ampliar...” En: Feiwel, George R.. Michal Kalecki: Contribuciones a la teoria de la polltica econémice. F.CE.
México, 1987. pg. 435.

# Desde la concepeitn de Kalecki donde: “las decisiones sobre inversion y consuma determinan las
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Por dltimo, se trata de arribar a los niveles de remtabilidad que visualiza directamente el
empresario y que, por lo mismo, moldean més claramente sus decisiones de inversion. En este
sentido solo consideraremos la tasa de interés. O bien la rentabilidad que se puede esperar en
esferas de inversidn alfernativas a la de la produccion, suponiendo que los capitalistas son
sumamente versitiles. De este modo la tasa de interés debe deprimir la inversién; por dos vias
encareciendo los costos de financiamiento y ofreciendo estas otras altemativas; y por el contrario,
5i la tasa de interés disminuye se generan efectos positivos sobre la inversion. Asi, el ritmo de

inversion es sumamente sensible a los riesgos del deudor y del prestador reflejados en esta®

De esta suerte, en la prictica para ser ejercida la inversion serd influida por innumerables
circunstancias y motivos. Sin embargo, sera posible explicarlas de manera suficiente con solo
considerar las influencias mas importantes, que de acuerdo con un juicio razonable estimamos
que son las siguientes:

a) Laacumulacién interna que ha ocurrido recientemente

b) Elgrado de utitizacion

c) El grado de endeudamiento

d) La magnitud de la empresa

¢) La tasa de beneficio, que puede tener una influencia separada por si misma, en suma a

la que se ejerce via la propia acumulacion interna®.

f) Las variaciones en la tasa de interés

g) La presidn de la competencia.

Podemos dar por supuesto que esas influencias son sumables y que por lo tanto, la inversion se

puede representar como la suma de varios términos™, pero cada uno de ellos puede representar la

ganandias y no a la imersa”. En: Kalecki, Michal. ., Teoria de la dindmica econémica, FCE. , México, 1985,

pag 47.
2 “En la medida en que las altas tasas de interés desaniman la inversién tienden a retardar ia

acumulacion, y mienfras mds lenta es la tasa de acumulacién el nivel de ganancias serd mais bajo y cunlquier nivel
dado de tasas de interés se vuelve mds desalentador.” En: Robinson, Joan., La acumulacién de capital, FCE, |
México, 1976. pag. 255.

2 Para un andlisis mas detallado de los incisos ©) y d) Ver: Kalecki, Teoria... , op. cit, pag. 93,

2 No confundir con lo que expresa la teoria convencional donde el comporiamiento de la inversion es
determinado fundamentalmente por 1a tecnologia v un conjumto de precios (la tasa de interés, la inflacidn, fa
depreciacién y los impuestos). Es decir, en el esquemz neocldsico 1a empresa toma sus decisiones de produccitn,
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influencia de todos los factores mencionados.”

6. - Al parecer hay un cierto consenso en que los factores sefialados moldean en mayor o
menor grado las decisiones sobre la inversion, pero para este trabajo resulta necesario destacar
solo el efecto de uno de ellos. El efecto que tiene sobre la inversion privada en México la
estructura de su financiamiento. Asi, el financiamiento de las empresas es uno de los factores
cruciales que afectan las decisiones sobre Is inversion; el modo del financiamiento y el acceso al

financiamiento que afectan de manera importante a la inversion.

El Crédito

7. - Comenzando desde la concepcién del crédito como tal. Desde la 6ptica de Marx, ef
crédito surge de la funcién medio de pago del dinero. El dinero asume la funcién, cuando por
consentimiento del vendedor, el importe de una venta se saldara en una fecha futura. El vendedor
deviene por este hecho en acreedor y el comprador en deudor®®. Esa operacion da nacimiento a un
documento de deuda, a un titulo juridico que habilita al acreedor para reclamar el pago de la
deuda en el momento de su vencimiento. En la circulacion, estos titulos de deuda pasan a tomar
el lugar de la moneda; permiten la circulacion de las mercancias sin necesidad de usar moneda,

funcionan como nuevos medios de pago, constituye el dinero crediticio, o simplemente crédito.

Marx distingue entre crédito comercial y crédito bancario. Llama crédito comercial, a la
operacién que consiste en los adelantos de bienes que se hacen los productores entre si, y entre
estos y los comerciantes, a cambio de una promesa de pago firturo; y que da origen al documento
de deuda llamado letra de cambio:

“El crédito comercial, es decir, el crédito gque se conceden
mutuamente los capitalistas ocupados en la produccion. Este crédito

inversién y emplea con el objetive de maximizar sus utilidades, y bajo la sola restriceidon de los precios de! mercado
yla tecnologa existente, Para un andlisis mas detatlado Ver: Villagomez.... op. cit. 1995, pig, 6.

¥ Pam un andlisis mas detallado Ver: Steindl, )., Madurez y estancamiento en el capitalismo
nnrreamencmo Siglo XX1 Editores, México, 1979, pag. 179.

# Ver: Dussel Peters, Enrique. 1993. Las categorias y el desarvollo de la teorfa del crédito en la obra de
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constituye la base de los sistemas crediticios. Su representante es la
letra de cambio, certificado de deuda con un plaze de pago
determinado.”

El crédito comercial no necesita de! descuento bancario; la letra es un medio de pago que ctrcula
como dinero y se basta a si misma; por lo tanto, su emisidn no esté respaldada por alguna reserva
dineraria o por el capital en préstamo, sino se basa exclusivamente en la circulacién de

mercancias cuyo valor representa.

Se tiene aqui, el principio segin el cual, si todos los créditos que se conceden productores y
comerciantes fueran por el mismo valor estos pudiesen pagarse por sus propias letras y por lo
tanto, no habria necesidad de uso de efectivo; ademis, la compensecidn exacta de las letras
emitidas ilustra que no hay creacion de dinero una vez que todas las operaciones hayan sido
saldadas, no queda ninguna cantidad de dinero efectivo en manos de alguno de los transactores.
De este modo, antes de introducir el descuento bancario, se aprecia claramente, que ¢l crédito
comercial no implica ninguna creacién de dinero, aun cuando el crédito funcione como dinero
bajo 1a forma de letras de cambio, éstas salen de la circulacion en el momento en que la deuda

sea pagada, asi pues el crédito funciona transitoriamente como un medio de pago.

El crédito recibido, ayuda a la reproduccion del sistema capitalista con una mayor celeridad
evitando interrupciones en el ciclo, minimiza el capital ocioso teniendo asi un carécter
contingente®®, y sus funciones como capital crediticio serian de minimizar el tiempo de capital
mercantil y transferencia de capitales entre las distintas esferas; no hay que perder de vista que el
capital comercial y mercantil estan subsumidos al capital industrial para asi, el capital productivo,

incremente al maximo su participacion.

De esta manera el crédito, asi como los bancos, aparentan tener una funcién social; los bancos

aparecen como los concentradores del capital social, dando la impresion de poderlo prestar a

Marx. Faculted de Economia. Divisién de Estudios de Posgrado. Mimeo. Pag. 38.
¥ Karl Marx. E! capital, tomo I}, Vol. VIL, Sigle X3 Editores, México, pp. 616617,
2 Dussel..., op. cit,, pég. 38,
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cualquier persona que necesite ya sea como dinero o bien como capital. Aqui, entonces, aparece
para los capitalistas que ocupan el dinero como capital productivo, es decir, que trabajan con
capital prestado, una disyuntiva en torno a la ganancia bruta, ya que ésta se descompone en dos
partes: el interés que debe de pagarle al prestamista, y €l excedente por encima del interés, que
constituye su propia participacion en la ganancia”. Ante esto Marx es muy concreto diciendo que
solo el capital que devenga interés puede existir siempre y cuando el capital prestado realmente
se transforme en capital y produzca un excedente; el crédito entonces tiene una base material la
cual esté reftejada en el aparato productivo de un sistema, este tiene que ser el sustento material
del interés, y por lo tanto, del crédito. Para que todas estas distintas formas del capital: capital,
ganancia, ganancia empresarial e interés, no vayan perdiendo cada vez mas su relacién con ef

trabajo vivo™.

El crédito tiene 1a funcién de evitar interrupciones en el ciclo de rotacion del capital, salvaguardar
la continuidad del sistema de reproduccion, el crédito no solo como canalizador del ahorro
depositado en la banca, también tiene el caracter de incentivar la inversion, por via de facilitar los
recursos, aumentando asi las tendencias de concentracion del capital, incrementando la
autonomizacion en cada una de las esferas, fomenta también la generacion de 1z tasa de ganancia

y presenta una de las causas contrarrestantes a la ley de la baja tendencial de la tasa de ganancia:

“Las caracteristicas bifaceticas inmanentes al sistema crediticio - que
por una parte es fuerza impulsora de la produccidn capitalista (...)
mientras que por la ofra constituye la forma de transicion hacia un
nuevo modo de produccion (acelera la crisis y con ello los elementos de
disolucion del antiguo modo de produccion).™'

Por otra parte, el incremento de la inversion, o 1a inversién misma, no puede ser realizada, si no
se dispone de les recursos para el financiamiento, este aspecto en el capitalismo actual ha llegado

a ser tan importante que incluso el capital financiero se ha convertido en uno de los sectores

2 Marx.., op. cit., Pg, 476.
M “Esto encierra ln insensate: aun mavor de que, sobre la base del modo capitalista de produccién, el

capital arrojaria un interés sin actuar como capital productivo, es decir, sin crear plusvalor.” Thid., pp. 482-483.
 hid., Pig. 569.
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hegemonicos inclusive disociandose de! capital productive y sometiéndolo a su logica

economica.

Asi, la disposicién de recursos monetarios no es suficiente para aumentar la acumulacién de
capital, ya que la materializacién del proyecto de inversion implica que existan en el mercado una
serie de elementos materiales ¢ institucionales que permitan su realizacidn; nos referimos, por
ejemplo a los medios de produccion o algunos insumos basicos sin los cuales seria imposible
llevar acabo el proyecto de inversion; ha esto éltimo se le ha denominado la capacidad material
de acumulacion, es decir Ia capacidad interna de un pais de proveer a sus industrias del capital

fisico requerido para los procesos productivos.

Asi pues, resumiendo, el crédito tendria las siguientes manifestaciones:
a) Tendencia concentradora del capital.
b) Impacto en la tasa media de ganancia. (Acortando el tiempo de produccion)
c) Transfiere capital dinero a todas las esferas.

El Crédito y la Inversién

8. — Debemos hacer una precisién, para que se desarrolle la inversion es necesario que
existan recursos disponibles en la economia, estamos hablando del ahorro, pero hablar del ahorro
aqui rebasa los limites de nuestra investigacion, recordemos que inicamente estudiaremos como
se desdoblan estos recursos en inversion, cémo se da este salio mortal.

9. - Delo sefialado en el numeral 7, no es dificil pensar de donde viene la crisis en el
sistema en cuanto al crédito, si hay perturbaciones dentro del ciclo del capital, como restricciones
¢en el consumo, puede provocar el colapso del aparato productivo, y este, tener que hacer frente a
compromisos de deuda lo cual provocaria la crisis del sistema en su conjunto; el proceso se
encuentra paralizado, como Marx ya lo anotaba, y en el extremo opuesto, si la conexion de un
sistema de produccidn se basa en el crédito, y si el crédito cesa subitamente y solo vale el pago en
cfectivo, debe producirse una crisis; en cuanto estalla la crisis, ya solo se trata de medios de pago,

puesto que cada cual depende del otro para ¢l ingreso de esos medios de pago, y no se sabe si el
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otro estari en condiciones de hacerlo.*
En ia misma linea Keynes seiiala:

« .St un hombre aventura su propio dinero, este es el unico riesgo que
importa. Pero donde exista un sistema de prestar y tomar a présiamo,
con lo que quiero decir la concesion de créditos con un margen de
garantia real o personal, aparece un segundo tipo de riesgo al que
podremos llamar el riesgo del prestamista. Este puede deberse al azar
moral, es decir, incumplimiento voluntario o cualquier otro medio, tal
vez licito, de eludir el cumplimiento de la obligacién; o a la posible
insuficiencia del margen de seguridad, es decir, incumplimienio

involuntario a causa de una equivocacion en las expectativas...”™

Recordemos que para levar adelante el proceso de produccion, el capitalista necesita de recursos
productivos: humanos, la fuerza de trabajo, y materizles, los medios de produccién. Estos
funcionan como mercancias y deben ser comprados.' ‘Para ello, se necesita dinero, este se origina
con cargo a dos fuentes principalmente: los recursos o fuentes internas, o cash flow, que se
componen de las utilidades no distribuidas y de las reservas de depreciacién y; los recursos o
fuentes externas, que es e} financiamiento que obtiene Ia empresa por la via de los prestamos

bancarios, la emision de acciones, y de otros pasivos similares, pagares, obligaciones, etcétera.

Por lo anterior, stendo muy puntual, la inversion se financia con:
a) Ganancias acumuladas.
b) Crédito (findamentalmente intermediado por los bancos).

¢} La emision de bonos directamente a tos mercados financieros especializados.

Cuanto més rapido sea el ritmo del crecimiento, tanto mayor seri el nimero de compafiias que

32 Thid,, Pag, 630.

* Keynes,.., op. cit., pdg 132,
M Valenzuela Feijoo, José. La inversién v sus motivos. El enfoque de Mare UAM-Iztapalapa, Mimeo,

pag. 9.
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deberdn contar con las opciones, b) Crédito y, ¢) La emision de bonos, para financiar sus
empresas a largo plazo. En este sentido la existencia de mecanismos agiles y eficientes para dotar

de recursos a la industria es decisivo para fomentar la inversion,

De esta suerte, los paises como México enfrentan problemas de financiamiento ya que tienen una
escasez de recursos financieros, o tienen mercados de capitales muy estrechos”, o dicko en
términos neoclasicos, muy imperfectos o con asimetrias en la informacion™. Siendo muy dificil
el acceder al capitz! por acciones, o bursatil, ya que sclo se beneficia a las empresas de mayor
tamaiio, siendo el caso solo una muy pequefia parte del total de las empresas mexicanas debido a
la gran heterogeneidad que existe; pero con la liberalizacion financiera se intenta que las
précticas de fondeo de la industria se aproximen a las de los paises industriatizados.”

Pero |2 liberalizacién financiera, en la forma en que usualmente se ha implementado acompaiiada
de programas de estabilizacion de precios y rigidas politicas monetarias e inflacionarias®®, tiende

a trastornar los mecanismos de financiamiento y dotacién de fondos a la inversion™.

Asi la mayoria de las empresas mexicanas estin dentro de las medianas, pequefias y

microempresas®; y por lo genera! tienen que financiar cualquier nueva inversién de la manera

3 “La emisién de acciones tiene también por limite el mercado de estas que de ser reducido impide la

entrada a la empresa individual, donde la expansion descansa solo en las ganancias corvientes”. Kalecki, Teoria...,

op. cit., 95-96.

% .. Aqul es importante resaltar (en el nodelo neocldsico) el supuesto de que las empresas tienen un

acceso :msm::ro al mercado de capitales y que no existe una diferencia entre las diversas fuentes del

financiamiento. De hecho, este planteamiento se sustentaria en lo proposicidn contenida en el teorema de I

irrelevancia de la estructura financiera y de las condiciones financieras sobre las decisiones de inversion real...”
En: Vi ., Op. Git. pag. 6.

“Se aﬁrmaba que la represidn financiera, especialmente cuando estaba asociada con el financiamiento
inflacionarto de los déficits fiscales, era dafting para la igualdad, porque i) los pobres serian quienes mas perderian
con la inflacion, dado que los ricos no se podian proteger con barreras inflacionarias; ii) la represién financiera
crearia un racionamiento del crédito a las empresas pequefas y medianas, acrecentando la concentracion industrial
y reduciria el acceso a los ahorradores menores al ahorre remunerado”, Ver: Studart, Rogerio. Politicas financieras
y crecimiento en el contexto del desarrollo. Investigacion Econdmica. No. 224, Facultad de Economfa, UNAM.

18.

v # Concentrindonos en los casos de Argenting, Brasil, Chile y México.

¥« Un crédito otorgade para un fin esencial puede utilizarse con frecuencia, al menos indirectamente.
para el acaparamiento especulativo: en realidad, el crédito puede liberar los fondos de 1a propia empresa y, asi
ponerlos en situacion de iniciar actividades especulativas...” En; Kalecki, Michal. Ensayos sobre las economias en
vias de desarrollo, Ed. Critica. pig. 68.

“© Estas empresas durante la década de los ochenta en conjunto eran aproximadamente el 98% del total de
los establecimientos de transformacién, absorbia el 49% del personal ocupado del sector y aportaba el 43% det
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que puedan. Por su reducido tamafio de las empresas tienen una extraordinaria dificultad para
generar excedentes en montos suficientes para autofinanciar o para poder garantizar el
financiamiento bancario de programas de expansion y/o modernizacion, lo que da lugar a un
circulo vicioso que solo podrd ser roto con un adecuado y Agil scceso al crédito.
Lamentablemente la pequefia y mediana empresa tienen acceso sumamente restringido al crédito,
tanto por sus limitaciones en cuanto a capacidad de pago, como por la falta de garantias,
incrementando la dificultad y falta de oportunidad en la tramitacién y obtencién de créditos. "'

Vemos como cobran importancia los mercados de capital como proveedores de financiamiento a
largo plazo de la inversion, Keynes describié las desventajas del esquema de financiamiento de la

inversion en crédito de la siguiente forma;

“El espectdculo de los mercados de inversién modernos en ocasiones me
ha llevado a la conclusion de que para comprar una inversidn
permanente ¢ indisoluble, excepto por razén de muerte u ofra causa
grave, como el matrimonio, puede ser un remedio ntil para nuestros
males contempordneos. Pues esto obligaria al imversionista a dirigir su
mente hacia las perspectivas a largo plazo, y solo a ellas. Pero, una
simple consideracion de este expediente nos enfrenta a un dilema, y nos
muestra como la liquidez de los mercados de inversion, con frecuencia
Jacilita, aun cuando en ocasiones lo impide, el curso de nuevas
inversiones. Por el hecho de que cada inversionista individual se
enorgullece de que su compromiso es “liquido” (aun cuando esto no
pueda ser cierto para lodos los inversionistas en su conjunto), calma sus
nervios y se lorna mds dispuesto a correr riesgos. Si las compras
individuales de inversion se hicieran “no-liquidas”, mientras sean

accesibles al individuo formas alternativas de conservar sus ahorros, se

producto manufacturero. Segin datos publicados por ¢l INEGI ¢n el Censo industrial de 1993,

* No debemos olvidar que hay otros problemas a los que sc enfrentan lzs empresas mexicanas, que rebasan
los limites de 1a presemte investigacién pero debemos mencionarlos, como la excesiva carga fiscal o los mumerosos
trantites que s¢ tienen que realizar pam hacer inversiones nuevas, lo que finalmente también inhibe la inversion.
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impedirian seriamente muevas inversiones, Este es el dilema. ™

Los sistemas financieros basados en crédito pueden ser también por demds funcionales para
financiar la acumulacién y sostener el crecimiento pero también tienden a tener vulnerabilidades;

a lo que Keynes sefiala con una de sus expresiones ya célebres;

“Los especuladores pueden no hacer daito cundo son salo burbujas en
una corriente firme de espiritu de empresa; pero la situacidn es seria
cuando la empresa se convierte en burbuja dentro de una vordgine de
especulacion. Cuando el desarrolio del capital en un pais se convierte en
subproducto de las actividades propias de un casino, es probable que

aquel se realice mal.™

Para comprender estas, debemos recordar que, debido a la estructura de las obligaciones, las
instituciones de depodsito-salvaguarda, principalmente los bancos*, son normalmente los
proveedores de los préstamos a corto plazo, y cuando el vencimiento de la inversién es mas corto
aun, la expansion de la inversion conduce a mayores niveles de cartera vencida en el sector

financiero.

Asi, las compaiiias que invierten que no tienen acceso al racionzdo crédito de mediano y largo
plazos deben autofinanciar su inversidn, o simplemente obtener préstamos a corto plazo para
financiar sus deudas de largo plazo. De aqui que el crecimiento econdmico acelerado, o el
crecimiento a secas, esté acompafiado por una creciente vulnerabilidad financiera del sector
bancario, asi como del sector inversionista en su conjunto. Este esquema de financiamiento de la
inversién en semejante ambiente institucional se toma, entonces, muy vulnerable, a los cambios
de precios de los activos financieros, y especialmente a la tasa de interés, por razones internas o

externas®; esto tiene consecuencias importantes parea el papel de las politicas financieras en

“ Keynes..., op. cit.,, pig. 146.

“ Ibid,, pig. 145,

* Aqui tinicamente hablaremos de la banca comercial o banca privada, no asf de ia banca de desarrollo va
que ¢l acceso es aun mds restringido.

* Como ya lo hablamos esbozado en ¢l punto “Sector Externo” del capitulo anterior,



contexto del desarrofto *

De este modo, si en los sistemas financieros basados en el crédito, si se les permite fluctuar de
acuerdo con la oferta y demanda de los fondos de crédito, las tasas de interés podrian elevarse
debido al creciente riesgo de los prestamistas. Si las tasas de interés son superiores al producto
del crecimiento econdmico, el volumen de cartera vencida se eleva; lo cual puede tornarse
sisternatico, dado que los agentes econdmicos estan vinculados en una red de compromisos

financieros.

La fragilidad financiera puede evolucionar hacia una inestabilidad®’, tal situacién puede abortar
el crecimiento econdmico a través del proceso de pago de deuda y una decreciente demanda

agregada.

Podriamos decir entonces, que hay una proliferacion en la circulacidn de capitales ficticios, ya
que las ganancias surgidas del capital financiero no tienen referente dentro del proceso
productivo. Este capitzl ficticio, aparece, si y sclo si, hay excedente de capital no convertible
dentro de fa produccion material. Aqui podriamos adelantar: hay factores que impiden o limitan
la reinversion de las ganancias en las ramas productivas vy estas buscan valorizacion dentro de la

esfera financiera-especulativa.

6= Lainversion extranjera directa tiene lugar frecuentemente en ciertos Sectores de la economia como la
produccion de materias primas para la exportacion que puede no encajar en un plan razenable de desarrollo de los
recursos de un pais. Esie desarrollo sufrird un sesgo unilateral. Pero. advmds, las grandes empresas dedicadas a
esta inversion adquirirdn inevitablemente influencia politica sobre los gobiernos que se Irate, v las consecuencias de
ello pueden viciar ficilmente el desarroilo econdmico... ™ En: Kalecki, Ensavos ... op. cit.. pdg 61,

+' para un andlisis mas detallado Ver: Minsky. H.P.. Las razones de Keynes. FCE, México, 1* Edicion, 1987,
Capitulo VI
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CAPITULO TRES

CREDITO - INVERSION
El caricter del Crédito como preservador de la crisis

ESQUEMA ANALITICO

1.- En el primer capitulo presentamos, a manera de pruebas, los grandes indicadores de la
economia de los dos patrones de acumulacidn considerados, en el capitulo anterior,
particularizamos el problema y presentamos algunos conceptos que, a nuestro juicic, son los
esenciales para el andlisis. El proposito de este capitulo es el de operacionalizar esos conceptos,
por lo que nos concretamos a examinar las relaciones generales observadas entre el sistema
Bancario, la Inversién, y el crecimiento econdmico' Lo que intentamos hacer en esta tercera
parte del trabajo es desarrollar un sencillo esquema analitico y poder estimar empiricamente en el
capitulo siguiente. Para ello, partimos de la siguiente pregunta ;Cuil es el impacto que tiene la
estructura del financiamiento bancario sobre la Inversién privada real? Es decir, nos interesa

saber si hay un apoyo impertante o no del sector bancario en el crecimiento de la economia.

Cabe destacar que nuesiro esquema analitico estd, de manera importante, determinado por la
disponibilidad que se tiene de informacion estadistica acerca del crédito, con ¢! grado de
desagregacién necesario para una serie larga, que abarca desde 1970 hasta 1994, en este sentido,
utilizamos algunos supuestos que justifican la sustitucion de algunas variables por otras de las

que si se dispone de datos estadisticos.

Hemos ya mencionado que el elemento fundamental en la determinacién del ingreso en una
economia es la acumulacidn de capital, es decir, que es el factor que imprime dinamismo al
sistema capitalista; pudimos también observar que la inversién tiene un caricter dual ya que por
un lado multiplica las capacidades productivas, o de oferta, y al mismo tiempo contribuye a la

~ realizacién de un mayor nivel del producto producido, o demanda, y de los beneficios que éste

! Dejando de lado los cambios de corto plaze de la politica financiera que pueden deberse a una multitud de
factores coyunturales y no estructurales como lo intentamos destacar.
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encierra. Trataremos el financiamiento del desarrollo, a nivel macroecondmico y no a nivel
microeconémico. Debido a la importancia del sector financiero, para ambos no es facil distinguir
estos niveles; sin embargo, podemos decir que el microfinanciamiento esté sujeto a condiciones

macrofinancieras.
Supuestos y Limitaciones

En este apartado trataremos de puntualizar los supuestos y limitaciones de nuestro esquema de
andlisis. Intentamos evaluar nuestro esquema lo mas posible a la realidad de nuestro pais; estos

supuestos también nos ayudaran a acotar el trabajo en términos de las estadisticas existentes.

2.- Estamos haciendo el gran esfuerzo de operacionalizar las categorias econdmicas que
hemos desarrollado en él capitulo anterior, traducirlas para el analisis empirico. Los problemas
para esta validacion empirica de categorias economicas usualmente abstractas para la corriente
tedrica del pensamiento a la que nos hemos acogido, e€s un problema alin no resuelto; la
utilizacién de algunos de estos conceptos, como la tasa de ganancia, deben de atravesar por una
controversia acerca del como es la mejor forma de llevarlas al trabajo empirico. Llevar agui una
discusién mas profunda acerca del tema no es nuestra intencion; para nuestros fines, daremos por

supuesto que se ha superado este nivel de la discusion,

3.- Un sistema financiero como el nuestro, abarca un amplio rango de instituciones,
instrumentos y mercados; y por lo dicho en el capitulo anterior, nos concentraremos en la banca
comercial y no de desarrollo como los principales intermediarios financieros, los grandes
concentradores de los fondos prestables y el principal soporte del financiamiento de la inversion.
No tomaremos en cuenta otro tipo de instituciones, por e¢jemplo; asociaciones de préstamo,
uniones de crédito, cajas de ahorro, etcétera. No haremos referencia a los mercados de capitales

del tipo bursatil o accionario, ya que el acceso a estos es sumamente restringido.

4. - Recordemos que el monto de recursos que una persona o firma puede obtener en un

momento dado no es ilimitado; sin embargo, diremos simplemente, que “el ahorro no impone un
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limite inmediato al volumen de acumulacion de capital”®. Por supuesto, hablamos del ahorro
existente o del periodo anterior, pero hablar del ahorro por si solo necesitaria un estudio
completo®. No haremos diferencia de si hay un alto grado de liquidez o no para poder financiar o
no los proyectos de inversién; por lo tanto, sostendremos que siempre hay recursos disponibles,

siempre hay inversién potencial *

5. - No haremos una diferencia minucicsa entre los momentos de represion y
liberalizacién financiera a nivel del modelo, desde el punto de vista matematico o juridico de
manera escrupulosa’, ya que tendriamos que ocuparnos de otros intermediarios financieros que
no tienen una participacion tan importante come la banca, asi como de los flujos de capital del
exterior® y que, dado las caracteristicas de las estadisticas existentes, estas no tienen el nivel de
desagregacion requerido, para nuestros fines, y desviar nuestra atencion de los estrictamente
fondos dedicados a la inversidn por parte de la banca. Nos referiremos a la represion financiera

simplemente como el manejo por parte del estado de las tasas de interés y viceversa.

6. - Haremos abstraccion de que, el otorgamiento de los créditos dependa de que se
encuentren buenos proyectos de inversion, es decir que estudios bien hechos de la viabilidad o no
de un proyecto de inversion permitan que el financiamiento no se dificulte. Diremos por el
contratio, que en todos los proyectos las expectativas que hace el inversionista sitempre es posible
una tasa de rendimiento mayor al de la tasa de interés real; que claro ests, difiere de la tasa

efectiva de realizacion’.

? En: Feiwel, George R.. Michal Kalecki: Coniribuciones a la teoria de la politica econémica. F.CE.
México, 1987 pig. 145,

? E1 ahorro y sus caracteristicas son abordados en una tesis paralela que forma parte del mismo proyecto de
investigacién elaborada por Verdnica Lépez Luna.

* En la reproduccion amptiada, Marx seflala que las reservas acumuladas en un periodo siempre se invertirin
en el siguiente.

5 Para un andlisis mas detallado ver: Bianchi, A., Adolfo C. Diz, C. Mansell, F. Morris. Reformas y
reestructuracion de los sistemas financieros en los piases de América Latina. Centro de Estudios Monetarios
Latinoamericanos. México. 1994,

& ».Elimpacto del financiamiento externo sobre el desarrollo es muy dificil de evaluar en general. (..}
En palses de reciente industrializacién que habian encontrado la panacea de sus males en los flujos del exterior, su
deuda se incrementé hasta impactar negativamente en su crecimiento econdmico... © En: Kitchen, Richar L. El
financiamienio de los piases en desarrollo. Centro de Estudios Monetarios Latinoamericanos. México. 1990,
pp. 99-100.

7O bien que Iz tasa de endeudamiento dependerd de hasta qué grado quieren endeudarse los empresarios.
En: Steindl, J., Madurez y estancamiento en el capitalismo norteamericano, Siglo XXI Editores, México, 1979,
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7. - También no daremos la importancia que requiere a la capacidad material de
acumulacién; (nicamente haremos una aproximacion descriptiva. Es decir, para que se realice la
acumulacién en capital variable es necesario la disponibilidad de fuerza de trabajo; el capital
constante exige la oferta de materias primas, bienes intermedios y disponibilidad de maquinaria y

equipo. Aqui supondremos que tales obstaculos no son tan insuperables.

8. - Supondremos también que los inversionistas tienen una gran versatilidad al realizar su
inversion, pueden decidir si invierten en el sector productivo o financiero en cualquier momento;

ateniéndose tnica y exclusivamente a las expectativas de rentabilidad en cada sector.®

9. - Del mismo modo no hacemos diferencia entre sectores productivos y sectores
improductivos, como lo hace Marx®, debido a que si bien en los datos en el 4mbito de la

produccion se puede realizar esta diferencia, no asi a nive! del crédito.
Igualdades y Relaciones

El objetivo de este apartado es el de presentar las relaciones de dependencia y de identidad entre
los distintos agregados que deseamos destacar para poder analizar, lo més apegado a la realidad,

el crédito, como se desdobla en Inversién y su impacto en el Crecimiento Econdmico.

10. - Para ver la inversion en términos del producto definiremos la rasa de Inversion, (F’),
en un pericdo dado de tiempo como el cociente entre la /nversion total y el Producto Interno

Bratto en precios constantes';

, It
I'= 5B "

donde: It = Inversién total
PIB = Producto total

pag. 163.
¥ En: Keynes, 1. M., Teoria general de la ocupacion, el interés y el dinero, F.C.E., México, 1980. pdg. 190.

® Para un an4lisis mas detallado Ver: Cadena Roa, Jorge. La teoria del trabajo productivo e improductivo cn
Marx, fnvestigacién Econdmica. No. 195 Facultad de Econonla UNAM. México. 1991 pp. 175-206
19 Ver anexo estadistico, Cuadro A-1.
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Esperamos que esta fasa de inversion, (I’), siempre sea un ntimerc muy cercano a la unidad, es
decir, que la proporcion de la Inversion respecto del producto sea muy grande. Se debe de tener
mucho cuidado al interpretar el resultado de esta relacion, ya que se estd tomando solo como un
nimero, de modo que solo queremos ver la tendencia de la inversion en los periodos que nos
interesa examinar, y esta tendencia, este resultado, se puede deber a un sinniimero de razones,
internas o externas, y Unicamente estamos analizando la consecuencia de las politicas aplicadas

en la Inversion total.

Podriamos destacar tres situaciones, como lo esbozamos en ¢l numeral 5 del capitulo anterior.
a) Durante el periodo de auge la tasa de inversién tiende a la unidad, la fase de despegue del
ciclo. by Cuando esta tasa de inversién es muy pequefta se podria deber a que la ¢conomia se esta
acercando al pleno empleo''; o bien, ¢) Tasas de inversién que tienden a cero puede deberse a
estar manejando altos margenes de capacidad ociosa y no encontrarse en la fase ascendente del
ciclo, pero tampoco en la descendente'?; nos encontramos en un estado de letargo donde solo
existen lapsos de pobre crecimiento y de corta duracién, donde Ja economia no puede despegar,
estariamos hablando de la evolucidn de un proceso de stop and go, que como lo mencionamos
anteriormente, no retne los requisitos para poder llamarse crisis, pero tampoco tiene los

ingredientes necesarios para lograr un circulo virtuoso de crecimiento.

11. - Para conocer el monto de inversién realmente efectuado con los recursos propios de
lz industria es necesario, para nuestros fines, omitir la parte que se obtiene mediante recursos
externos o préstamos, ya que solo se conoce la cantidad de inversién fotal o inversién final; por
lo tanto tendremos, el monto de inversidn realizado con fondos propios, (Ifp), o con las ganancias
acumuladas recientemente estari definida como la diferencia aritmética entre la inversidn total y

el capital tomado a préstamo™*:

Ifp=Ii-Ke @)

" Que en un pals como el nuestro seria dificil que esto sucediera en el corto plazo.

24Yo conozce tus obras, que ni eres frio ni caliente. jOjald Jfueras frio o caliente). Pero cuando eres tibio,
y no frio ni caliente, te vomitare de mi boca”. Apocalipsis. Capitulo 3, Versiculos 15-16,

13 yer anexo estadistico, Cuadro A-2.
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donde: It = Inversion total

Ke = Capital tomado en préstamo

Esta Inversidn realizada con fondos propios esperamos que no sea pequefia porque de ser asi
estariamos en presencia de una economia con una baja capacidad de absorcién del excedente, una
baja capacidad de acumulacion; pero también si es muy pobre la Inversion realizada con fondos
propios y la parte de capital en préstamo es casi nula, es decir la inversion total es casi igual a la
inversién con fondos propios, estariamos presentande un escenaric donde la economia tiene altos

niveles en Ia absorcién del excedente pero genera muy poco, lo cual también no es positivo,

12. - A partir de la relacion anterior, (2), podremos arribar al coeficiente de

endeudamiento, (€), en un periodo de tiempo, dado por el cociente entre capital tomado a

préstamo y la inversion total*:

Ke

€~ u ®

donde: Ke = Capital tomado a préstamo

It = Inversion total

Este coeficiente de endeudamiento nos permitird saber como estid compuesta la inversion total,
qué parte de ella es capital propio y qué proporcion es capital prestado; la cual si es una
proporcion grande estariamos en presencia de una economia que tiende, en el largo plazo, a
presentar problemas de endeudamiento, pero no sélo de endeudamiento; ya que si se combina con
una situacion de crecimiento de mercado y ganancias en las empresas, se aseguran las
condiciones de pago, y no hay ningiin problema; pero si este coeficiente de endeudamiento es alto
y no hay éstas condiciones, fos problemas de endeudamiento en el largo plazo se toman

sistémicos y provocan que el crédito se contraiga de manera abrupta, logrando con esto un

4 ver anexo estadistico, Cuadro A-3.
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incremento en la cartera vencida de las instituciones bancarias, y el ya conocido circulo vicioso

de: no ventas-no ganacias-no inversion-no pago"’

13 - También la expresion (2), nos sirve para determinar el coeficiente de autonomia, dado

por el cociente entre el capital fomado en préstamo y €| capital invertido con fondos propios'®.

a- Ke @
C Ifp

donde: Ke = Capital tomado a préstamo

Ifp = Inversidn con fondos propios

Este coeficiente es muy importante porque nos permite saber por cada peso nuestro cuantos pesos
prestados invertimos. Este coeficiente se espera que en una situacion sana tienda a cero. Lo mas
importante en esta relacion es el resultado mismo, ya que como en la relacion (2) nos presenta la
capacidad de acumulacion de la economia pero con mucha mayor claridad, en esta relacion no
terfemos ningun tipo de sesgo, ya que si las expectativas de beneficio empresarial son buenas y se
mantienen por cierto tiempo, la inversion con fondos internos es alta sin necesidad de recurrir a
mentos importantes de deuda, propios del periodo de auge. Y en el extremo opuesto, si el
coeficiente de autonomia tiende a la unidad, o peor aun mayor, se esta tratando de una economia
que no estd generando las condiciones necesarias para la reproduccion del sistema con un

sustento material,

14. — Para establecer una relacion entre los ritmos de la acumulacién y tasa de crecimiento

del producto, si conocemos el aumente del capital fijo, o inversién, y el coeficiente producto-

15 « Si aparecen perturbaciones en esta expansion o incluso en la intensidad normal del proceso de
reproduccion, también se produce con ello una escasez del crédito; resulta difict! obtener mercancias a crédito.
Pero la exigencia del pago al contado y la cautela en la venta del crédito son especialmente caracteristicas de la
Jase del ciclo industrial que sigue al colapso. Durante la propia crisis —puesto que cada cual tiene para vender y no
puede hacerlo, a pesar de que tiene que vender para pagar-..." Marx, Karl. Ef Capital. Tomo I, Vel. 7. Siglo XXI,
México. 1991. pag. 622.

'S Ver anexo estadistico, Cuadro A-4.
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capital asociado, podemos determinar la eficacia de la inversion'’. Para nuestros propésitos lo

podemos definir como el coeficiente alfa bruto, (a b), o bien'®;

A PIB
ab= 7 )

donde: 4 PIB = Tasa de crecimiento del PIB (%)

P = Tasa de inversion

Medir la eficiencia de la inversién, es un problema sumamente complejo, ¥ aqui simplemente
queremos obtener una sencilla relacién para poder tener un acercamiento y calcular esta eficacia.
No esperamos que esta estimacion sea precisa por si misma, sino tener un referente, una
aproximacién numérica de la efectividad de la inversidn. La relacion incremental bruta producto
a capital en una condicién de samo crecimiento, presumimos que tiende a la unidad. Pero es 0til
agregar, en algunas ocasiones y para periodos no muy largos, el cociente aparece artificialmente
reducido; esto sucede cuando las inversiones se concentran en proyectos con un largo periodo de
maduracidén y por lo tanto su impacto en la produccién no alcanza a ser recogido en el corto

plazo'®.

15. - La fasa de beneficio empresarial, (be), es el resultado de la diferencia entre la
ganancia bruta del empresario y el pago de los intereses que tiene que pagar al prestamista’’, la
extension del proceso real de acumulacion se ve estimulada por el hecho de que el tipo de interés

aumenta la parte de la ganancia que se convierte en beneficio del empresario”":

be’ =g'—i% {6)

V' Como Valenzuela define esta relacién en: Crifica del modele Neoliberal, Facultad de Economia, UNAM.
México. 1991. p4g. 57.

'8 Ver anexo estadistico, Coadro A-5,

'° Para un andlisis mds detallado ver como es desarrollada esta relacién en: Valenzuela Feijoo, José. j(ué es
un patrén de acumulacion? Facultad de Economia UNAM. México. 1990, pp. 187-188.

2 Ver anexo estadistico, Cuadro A-6

¥ Marx, Karl. E! Capital. Tomo III, Siglo XXI, México. 1991, pag. 358.

49



donde: be'

I

tasa de beneficio empresarial

I

g tasa de ganancia

i* = tasa de interés real

El elemento a destacar aqui es, como lo apunta Marx®, la importancia del excedente y los usos de
este, si regresa a la reproduccion del sistema o se invierte en la esfera de la especulacion. Ya que
un aumento desmedido en las inversiones financieras siempre ird en detrimento de las inversiones
reales o productivas. Ya que un fendmeno caracteristico de las crisis es el aumento de la tasa de
interés y un descenso en la tasa de ganancia, con la correspondiente aceleracion en la
disminucién de la cuota de beneficic empresarial y la parélisis de la acumulacion productiva. En

este contexto podemos distinguir tres situaciones mas o menos tipicas®:

Primero, si la tasa de ganancia es superior 2 la tasa de interés, g’ > i* la tasa de beneficio

empresarial sera positiva, Es lo que usualmente se denomina efecto de apalancamiento positivo.

Segundo, si la tasa de ganancia y de interés coinciden, g’ = i* la tasa de beneficio empresarial se

vuelve nula, be’ = @, Y suponemos habra preferencia por la inversion de carécter financiero.

Tercero, si la tasa de interés se sitia por encima de la tasa de ganancia, g’ < i* la tasa de
beneficio empresanial resultard negativa. Donde indudablemente el inversionista elegird la

inversion de carécter financiero®®.

Por lo anterior tenemos, para una situacidén deseable que:

be’ = >0

% v _la transformacion del capital tofal de la sociedad en capital-dinero, sin que existan gentes que
compren y valoricen los medios de produccion (...) constituye evidentemente, una necedad. Y ello leva implicita la
necedad aun mayor de creer que a base del régimen capitalista de produccion el capital podria arrojar intereses sin
Juncionar como capital productive, es decir sin crear plusvalia, de la que el interés no es mas que una parte; de que
el régimen capitalista de produccién podria seguir su marcha sin la produccitn capitalista..” Thid. pp. 361-362.
Subrayados nuestros.

B En: Valenzuela, Crifica ...,0p. cit., pp, 148-150.

M« Solo la experiencia, sin embargo, puede mostrar hasta gué punto la intervencion en la tasa de interés
es capaz de estimular continuamente el volumen adecuado de inversién...” En: Keynes, Teoria... op. cit. pig. 149,
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L i %25
Pero para ello resulta necesario e indispensable lz condicion de la; g’ > i*

Variables

16. - Como !o mencionamos arriba los alcances del trabajo estan limitados de manera
importante por las estadisticas existentes, ya que st bien, al nivel de la produccién las podemos
encontrar con un alto nivel de desagregacion en origen y destino; no sucede lo mismo con las
estadisticas de! crédito, ya que no existen series largas de tiempo, ademds de tener distintos
criterios de agrupacién. Aqui presentamos cuales son las variables que utilizamos, y en su caso,

©Omo estan construidas.

It = Inversion total- La inversién total en un periodo dado de tiempo, como ya lo
mencionamos, la hemos igualado, dejando de lado la depreciacién y [a variacion de inventarios,

con la Formacién Bruta de Capital Fijo de las cuentas nacionales a precios de 1980,

PIB = Producto total.- Aqui sin mayor problema utilizamos el Producto Interno Bruto de

las cuentas nacionales a precios constantes de 1980.

A PIB = Tasa de crecimiento del PIB, (%).- El incremento anual del Producto Interno
Bruto medido en precios constantes de 1980.

g’ = tasa de ganancia.- Sugerimos el uso de la Tasa de crecimiento anual de! producto,
como referente del total de la economia, intentamos utilizar una especie de tasa media de
ganancia a la Marx de toda la economia; Sabemos que se incluyen todos los sectores, como las
cuentas externas que aqui no les damos mayor tratamiento; Asi como los sectores mas dinidmicos

o de arrastre en la economia, que seria mas logico utilizar, como la industria autometriz®® o el

#* Estamos tratando de determinar solamente la garancia bruta que obtiene ¢l empresario al visualizar
previamente la inversién: “...sus decisiones sobre inversion y consumo determinan las ganancigs, y no a la
inversa...”; en: Kalecki. Teoria...op. cit. pag. 47,

® Donde e crecimiento promedio anual de esia mama (36) ¢S superior al promedio de ia industria
manufacturera y de la economia en su conjunto, v que, debido a su potencial tecnolégico puede ser vista como
industria de Jiderazgo o arrastre dentro de la economia. Ver: Dussel Peters:, Entique. Cambio estructural en el
sector manufacturero Mexicano 1982-1991. Division de Estudios de Posgrado Facultad de Economia UNAM.
Mimeo. 1993,
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total de la industria manufacturera en conjunto por ejemplo; pero no se podrian cotejar con las

estadisticas de crédito ya que éstas siempre son resultado del agregado total de la economia.

i* = tasa de interés real* - La tasa de interés como [a utilizamos es, !a tasa de interés
real, que tenemos como resultado de la diferencia aritmética entre la tasa de interés pagada z los
instrumentos de inversién mayores a 180 dias menos la inflacion. Son tasa promedio anual, yes a
180 dias por ser el referente mas proximo para el cobro de intereses de créditos de largo plazo. La

inflacion medida como el incremento anual de ésta.

Ke = Capital tomado a préstamo.- Como lo hemos mencionado; €l crédito total otorgado
por la Banca comercial®® a la inversion en las empresas privadas, en precios de 1980. Esta
variable, crédito para inversion, lo construimos agrupande 7 tipos de crédito, que san los que
habitualmente se otorgan a las empresas privadas: Los Quirografarios, Directos o Prendarios,
Con garantias de unidades Industriales, Habilitacién o Avio, Refaccionarios, Inmobiliarios a

empresas de produccion, y Otros créditos con garantia Inmobiliaria®.

Finalmente podriamos agregar sobre la construccion de la serie de capital tomado a préstamo que,
esencialmente las hay en dos vertientes, las estadisticas que ofrece el Banco de México y las de la
Comision Nactonal Bancaria y de Seguros, hoy Bancaria y de Valores. Las primeras solo aportan
datos en cuanto crédito recibido por los prestatartos segin su actividad de origen por el sistema
bancario consolidado, pero omitiendo si el destino del crédito es para inversion, produccion,
consumo o hipotecario; sin tener en cuenta tampoco su vencimiento. Con las estadisticas de la
Comision Nacional Bancaria y de Valores se tienen tres metodologias diferentes, una hasta 1979,
otra de 1980 hasta 1982 y 1a dltima de 1983 hasta la fecha, las mas depuradas; estando divididas

por su vencimiento y por tipo de crédito, pero no por su actividad de origen de! prestatario. Por lo

7 Ver Anexo estadistico, Cuadro A-7.

% Ya que ¢l financiamienio otorgado por el Banco de México y por otras instituciones financieras
nacionales como 1a Banca de desarrollo son de propiedad estatal, no es considerado, ya que esos fondos se canalizan
principalmente al Gobierno Federal, o el otorgamiento de este tipo de ¢réditos es muy discrecional.

P Ver Anexo estadistics, Cuadros A-8a, A-8by A-8c. Para presentar 1as definiciones y en 1a forma en que
viene la informacién, ya que en muestro periodo de andlisis, 1970 — 1994, hay wres metodologias distintas de
agrupacion. Cuadro A-8a como Instituciones de crédito privadas, Bancos de depésito + Bancos de ahorro, de 1962 a
1979; Cmadro A-8b desagregados en Banca Maltiple y Banca Especializada de 1980 a 1982; y Cuadro A-B¢ como
Sociedades Nacionales de Crédito (S. N. C.) de 1983 hasta 1994,
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tanto intentamos consolidar una serie larga de datos introduciendo supuestos basados en los

CONceptos que se repiten en cada serie.

Todas nuestras variables estan definidas en precios constantes de 1980 para evitar
sobreestimaciones de los resultados, que se tendrian si los utilizaramos a precios corrientes; las
variables, Formacion Bruta de Capital Fijo, Capital tomado en préstamo, estén deflactadas por el
Indice de Precios Implicito del Producto. Los resultados obtenidos utilizando este deflactor del
producto son diferentes & los existentes en la serie del Sisterna de Cuentas Nacionales del INEGI
cuando se presentan en precios de 1980, pero la cobertura de éstas es muy breve, 1980 a 1994, y
con los cambios de base se utilizan distintos deflactores para cada una de las variables, por lo
cual decidimos homogeneizar todas las variables dejindolas a precios de 1980 utilizando el
mismo deflactor’®, el deflactor implicito del producto, obteniendo ventajas estadisticas para la
confrontacion, ya que cotejando ambas series, la nuestra y la del INEGI, muestran la misma

tendencia de largo plazo.

Para aclarar todas las dudas pertinentes acerca de la construccion de las series estadisticas y las
vaniables utilizadas a fo largo de la investigacion, presentamos un explicativo Anexo estadistico
al final de la investigacion; donde presentamos todas y cada una de las series de datos utilizadas
para el desarrollo del presente esquema analitico, no solo las wtilizadas finalmente, sino las que
fueron empleadas como herramientas para la creacidn de los cuadros finales, asi como la manera
en que fueron construidas; pero la esencia y la base tedrica de ellas ha sido presentada aqui y en

el capitulo anterior.
Alcances

17. - No pretendemos que nuestras estimaciones sean por demis precisas, sino, temer
elementos para el anilisis empirico; pero podriamos decir que la cobertura temporal no es corta y
de existir alguna ifusion estadistica, su correccidon, creemos, tornaria aun mas desfavorables los
resultados obtenidos. Nuestro esquema de analisis trata de responder a las siguientes preguntas:

a) ;El crédito es un apoyo real en la inversidn?

* Ver Anexo estadistico, Cuadros A-9 y A-10,
53



b) ;Cémo incide la tasa de interés en la inversion?

c) {Cual es el impacto del crédito en el crecimiento econdmico?

La cantidad de trabajos empiricos que analizan de manera detallada el crédito y su asignacion en
inversion es aun limitada, relativamente escasa y ademas se caracteriza porque en su mayoriz, a
causa de los ya mencionados problemas en la informacion, se realizan en los paises altamente
desarrollados, las conclusiones derivadas de estos trabajos se consideran validas para todos los
paises, sin tomar en cuenta otros factores estructurales e institucionales, particulares de cada
economfa que afectan al comportamiento del crédito-inversion. Esta tendencia se ha revertido en
los Ultimos afios ante el fendmeno de la globalizacion, siendo en su mayoria muy interesantes y
teniendo un enfoque esencialmente financiero, pero desgraciadamente, de la comriente tedrica del
pensamiento econdmico actualmente en boga, Neocldsica o Neoliberal', utilizando
esencialmente métodos econométricos de analisis, asi como de no ofrecer un tratamiento
adecuado sobre imperfecciones en los mercados de capital y problemas de informacion

asimétrica™, y teniendo relativamente pocos de la corriente llamada Estructuralista™ .

Por lo anterior diremos nuevamente, que las conclusiones resultado de este sencillo esquema de
analisis, stimplemente pretenden contribuir al debate sobre el sistema bancario y su impacto en ¢l

crecimiento de la economia.

% Por stlo mencionar algmmos: Masalem A (1989), Alcjandro Villagémez (1993), M. Gertler (1987),
G:emeJ.YD. Villanueva (1991) entre otros,
? pgra un andlisis mis detallade ver: Villagémez Amezcua, Alejandro. Jnversion, estructura de
ﬁnancfmema y restricciones de liquidez. Documento de trabajo 48, CIDE. México. 1995 pag 8.
* Destacando en el plano tedrico: Tomas Pefialoza (1996), Samuel Lichtensztejn (1990), Eugenia Correa
{1994), Gerard de Bemis {1988), Arturo Huenta (1993), Carlos Diaz Alejandro (1991), Arturo Guillen Romo (1994),
Gregorio Vidal (1998), entre olros.
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CAPITULO CUATRO

EL CREDITO, LA INVERSION Y EL CRECIMIENTO
Las Evidencias del Modelo

EVALUACION EMPIRICA

1.- En él capitulo anterior hicimos el acercamiento para operacionalizar el analisis, en este
capitulo pretendemos hacer la revision empirica de nuestro esquema analitico intentando ser lo
mas apegado a la realidad contemporanea de nuestro pais. Tomamos los datos, los organizamos
en ilustrativas graficas y cuadros, trabajamos sobre ellos, teniendo siempre en cuenta la forma en
que estan elaboradas nuestras variables, respetando los supuestos y limitaciones del modelo, asi
como las igualdades y relaciones que hemos propuesto. Ahora intentamos hacer el camino de
regreso det analisis; una vez que hemos mencionado los aspectos concretos de la investigacion,
después de haber hecho la enumeracién y anilisis de aspectos més simples, es necesarto tomar
estos conceptos y reemprender el viaje de retorno para entender lz totalidad que queremos

estudiar pero con las miltiptes determinaciones y relaciones que se desprenden de ellas’,

2.- Es conveniente antes de comenzar una aclaracion importante. El analisis que
desarrollaremos en este capltulo Vnicamente estard en funcién de los cuadros y grificas que
vamos a presentar, basados en las igualdades y relaciones del capitulo precedente. No llevaremos
el andlisis mas alld de estos, ya que con lz informacién que presentan nuestros cuadros y graficas,
se pudiera tener un analisis mucho mas elaborado y, por supuesto, mas complejo; ya que las
variables presentadas tienen relaciones de dependencia con muchas mas variables que
deliberadamente hemos omitido ya que desviarian la atencién de nuestro interés central, el
responder a la pregunta de ;Cual es el impacto de la estructura del financiamiento bancario de la
inversion en el crecimiento econdmico? Pero sin ir en detrimento de la rigurosidad y seriedad que

la investigacion requiere.

Recordemos, que el crecimiento econémico es un fendémeno en et que inciden tanto factores de

' Marx, Karl. /ntroduccién general a la critica de la economia politica/ 1857, F.C.E. México, pig. 21.
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oferta como de demanda simultaneamente; de tal modo que no podemos llegar a la comprension
global de un fenémeno sin considerar la influencia de ambos, de lo contrario se realizaria un
analisis parcial y sin relevancia. Asi pues, la elaboracién de una investigacion como la presente
que toma como dadas las variables por oferta y demanda al mismo tiempo, no puede dejar de
tener siempre presente que las conclusiones obtenidas son tan solo una de las caras del mismo
fenémeno. Por ello, para arribar a una concepcién mas completa del crecimiento econémico
implica considerar la forma en que las variables por oferta y por demanda se condicionan y se
interrelacionan entre si. '

Anilisis de Ja Informacién

3.- El primer elemento a examinar es la Tasa de Inversion, que nos dard e! panorama de

como ha sido la tendencia de esta variable en ambos modelos de desarrollo.

GRAFICAIV. 1

Comparacidn de la Tasa de Inversion
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En esta primera grafica se presenta la evolucidn que ha tenido la tasa de inversion, la inversion
respecto del producto, en ambos periodos, el Sustitutivo y el Neoliberal, En el periodo Sustitutive
se tiene un promedio anual 2 lo largo del periodo de 20%; para el pericdo siguiente se tiene un
ligero incremento de casi tres puntos porcentuales en promedio, 22.8%. Es también importante
destacar como en el primer periodo no hubo variaciones muy abruptas, ya que la tasa de
crecimiento anual promedio fue de un 2.4%; y en el segundo periodo la tasa de crecimiento
promedio anual fue de 6.1%; es decir, en el segundo periodo la inversion crece a ritmos casi tres
veces méas que en el primer periodo. De esta primera Grafica se puede concluir que los resultados
de la aplicacion de politicas econdmicas de! tipo de fibre mercado, han dado como resultado en
un primer momento una caida muy ligera de la inversion, hasta niveles de un 15.0% en 1987,
pero recuperandose gradualmente hasta terminar en los niveles de 34.3% en 1994. Los resultados

en el renglon de la inversion productiva son saludables.

Para generar condiciones de crecimiento sostenido y de largo plazo resulta necesario hacer un
esfuerzo de inversién y de fomento; en este renglon el nuevo patrdn de acumulacion ha resultado
ser bondadoso, los resultados son de un incremento en la tasa de inversion, pero nada

espectacular como se esperaba.

Como lo mencionamos en ¢! numeral 5 del capitulo dos: “lq inversion tiene un cardcter dual, ya
gue por un lado duplica las capacidades productivas, o de oferta, y al mismo tiempo contribuye a
la realizacion de un mayor nivel del producto producido, o de demanda, y de los beneficios que
este encierra” de ahi la importancia de tener niveles altos, y sostenidos, en el volumen de
inversion, de no ser asi, el nivel de la actividad econdmica y sus condiciones de reproduccion van

disminuyendo en el largo plazo.

4.- El Coeficiente de Endeudamiento nos presentard el grado de endeudamiento de la
economia en ambos momentos, qué parte de la inversion total es crédito recibido por parte del

sistema bancario.

Es importante recordar ¢Omo es construido este Coeficiente, es el cociente entre el capital

tomado a préstamo y Ia inversién total; y nos es util para conocer qué parte de la inversion total
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es prestado y qué parte es capital propio. Como se puede apreciar en la grafica IV.2 a lo largo del
periodo Sustitutivo se tiene un Coeficiente de endeudamienio muy bajo, teniendo un promedio
total del periodo de 12%, teniendo variaciones muy ligeras hasta 1980 nunca superando el 10%,
es decir se tiene un alto nivel de inversién con fondos propios, donde pasa de 9% de capital
prestado en 1979 y multiplicarse por tres y pasar hasta un 27% en 1980, es decir la inversion con

fondos propios respecto de fa inversidn total pasa de 91% a 73%.

GRAFICAIV. 2
Comparacion del Coeficiente de Endeudamiento
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Es evidente en la grafica el agotamiento del patréon de acumulacion Sustitutivo, La inversidn con
fondos propios se fue reduciendo y del mismo modo ef capital prestado se fue incrementando, y
si lo vinculamos con la Grafica IV.1, tenemos que la tasa de inversion no tuvo grandes
variaciones pero con este incremento ¢n la proporcion del capital prestado, si esto se combina con
crecimiento de mercado y ganancias de las empresas se aseguran las condiciones de pago; pero si
hay este incremento del capital prestado, y la ausencia del crecimiento de la inversion productiva
y no hay estas condiciones, los problemas de endeudamiento se torman sistematicos; se frustra el

crecimiento de largo plazo.
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Ahora, en cuanto al patrén Neoliberal es claro, en la grafica, cOmo hay un incremento desmedido
en la proporcién del capital prestado respecto de la inversion total; pasando de 23% en 82 hasta
un 72% en 85 y un 75% en 87, teniendo después una brusca contraccién hasta niveles de un 9%
en 91 y recuperarse muy ligeramente y terminar ¢l periodo con un 12% en 93 y 94. El promedio

general de este lapso fue de 31%, muy superior al 12% del periodo anterior.

Es muy curioso que cuando vinculamos los resultados de esta gréfica con los de la grafica
anterior de la tasa de inversion los resultados toman un matiz diferente. La tasa de inversion se
venia incrementando para finales de la fase Neoliberal, en 89 un 18% y en 94 un 34%, nos habla
de que la gente del capital ve perspectivas de buenos rendimientos en el sector productivo; Pero
¢l coeficiente de endeudamiento va cayendo, en el mismo 89 un 38% y en ¢l mismo 94 un 12%.
La inversion se incrementa pero los flujos de capital prestado se van reduciendo, si los
inversionistas estan incrementando los flujos de inversién en el sector productive serd porque
vislumbran una buena tasa de rentabilidad, o no necesitan del capital prestado, sus flujos de
efectivo son suficientes, o bien, €l sector bancario no esta prestando. Esperemos un poco més

para la respuesta.

5.- Muy ligado con el anterior tenemos El Coeficiente de Autonomia.
GRAFICAIV.3
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Este Coeficiente de Autonomia nos permite saber cudnto capital prestado tenemos, pero no ya

sdlo de la inversion total sino, de los flujos de inversién que son propios.

En la grifica IV.3 podemos ver ¢Omo ha sido este coeficiente de autonomia en ambos pericdos.
Lo primero que salta a la vista son las grandes diferencias que se tienen en cuanto a promedios en
los dos periodos, en el primero tiene un promedio general de 14% y en el segundo de un 72%; lo
que nos indica primeramente cOmo en el segundo periodo ia proporcién de capital prestado
respecto del capital propio es en promedio mayor. De cada peso nuestro s¢ pedia prestado 72

centavoes, en el periodo Sustitutivo de cada peso nuestro se pedia prestado sélo 14 centavos.

Dentro del primer periodo el coeficiente de aufomomia es muy estable no tiene grandes
movimientos o muy abruptos. No asi el periodo Neoliberal donde al principio del periodo
contimia con la tendencia creciente del periodo anterior pero en 1985 y 1987 hay grandes picos
que representan un 264% y 302% respectivamente. Aqui también es importante destacar como
fueron estos movimientos en promedio en ambos periodos; en el primero la tasa de crecimiento
promedio anual fue de 20%, y en el segundo periodo este coeficiente creci6 a un promedio anual
de 66%.

En el periode Neoliberal se invertia mas, se pedia prestado mas, pero en proporcidn se invertia

con capital propio menos. Resultados no muy buenos, pero hasta el momento nada pernicioso.

6.- Ahora vamos a analizar €] grado de Eficiencia de la inversién, con el Coeficiente Alfa
Bruto. Con este coeficiente intentames solamente tener un referente numérico para medir la
eficiencia de la inversién, va que medir la eficiencia de la inversion en toda la economia resulta

sumamente complejo y tiene sus limitaciones y reservas.

El promedio anual del coeficiente Alfa Bruto para el periodo Sustitutivo fue de 30%, ef punto mas
bajo de este periodo fue tan solo un poco superior a la mitad de ese promedio, un 18% en 1977,
dejando fuera el afio de 1982 donde podriamos decir que comienza el periodo Neoliberal, este
punto de menor eficiencia de la inversibn contrasta con el promedio general del siguiente

periodo, de un 6%. Si comparamos simplemente los promedios generales de ambos periodos
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observamos cOmo en la década de la apertura la eficacia de la inversidn tiene una dramatica

contraccién, se ve reducida cinco veces respecto del periodo anterior.

GRAFICAIV. 4

Evolucién del coeficiente Alfa Bruto.

Es importante recordar cOmo esta construida la variable Tasa de Inversién, donde (nicamente
estamos tomando la Formacién Bruta de Capital Fijo dividida entre el producto total, es decir,
estamos utilizando exclusivamente los flujos de capital empleados directamente en el incremento
del acervo productivo y, por supuesto del producto producido; y como lo mencionamos en el

numeral 14 del capitulo anterior: “..em algunas ocasiones y para periodos no muy largos, el
cociente aparece artificialmente reducido; Esto sucede cuando las inversiones se concentran en
proyectos con un largo periodo de maduracion y por lo tanto su impacto en la produccion no

alcanza a ser recogido en el corto plazo”.

Dentro de la ctapa considerada como Neoliberal, Hay una primera fase hasta 1988 que tiene
como caracteristica principal la marcada volatilidad del coeficiente; no se muestra unz clara
tendencia a la alza o a la baja, probablemente debido a los cambios estructurales que se estin
implementando. Pero una vez terminada esta fase de abruptos movimientos hay una clara
tendencia del coeficiente Alfa Bruto a reducirse hasta caer a los niveles de un 1% en 1993;
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aclarando cualquier duda acerca de que si en esa primera fase del modelo, estadisticamente no se
recogié el impacto de corto plazo de inversiones de largo plazo. No hay duda, no hubo

inversiones de largo plazo, y las de corto plazo no fueron eficientes.

7.- Veamos si realmente los empresarios tienen tasas positivas de ganancia. Para ello

revisemos la Tasa de Beneficio Empresarial.

GRAFICAIV. 5

Comparacion del Beneficio empresarial

El beneficio empresarial en promedio en ambos periodos no tiene una diferencia dramatica, 10%
en el primero y 8% en el segundo. La grafica nos presenta que dentro del periodo proteccionista
es claro que no hay grandes variaciones, salvo 1971 con -1%, no hay tasas de beneﬂ;:io negativas,
asi como no hubo tampoco grandes incrementos, excepto 1982 con 43%, digamos que la
ganancia del empresario fue mas o menos estable. Pero dentro del periodo de la apertura el
beneficic empresarial tiene grandes variaciones en ambos sentidos; de un 43% en 1982 cae
dramaticamente hasta los niveles de —11% en 1985, después se incrementa subitamente hasta el
38% en 1987 y vuelve a caer hasta 1989 con un -8%, recuperandose en solo un afio y colocarse
en 9% pero cayendo gradualmente en los siguientes cuatro afios terminando el periodo con un

~7%.
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La tasa de beneficio empresarial es la ganancia efectiva que obtiene el empresario después de
pagar los intereses por el capital prestado. Es claro que en el periodo de la liberalizacién se
obtienen montos importantes de ganancia y que da la impresion, con las caidas después de los
incrementos, que responde a variaciones dentro de la esfera de la especulacitn por via de la tasa

de interés. Veamos esto con mayor detenimiento,

GRAFICAIV.6

Comparacién de la Tasa de interés nominal.
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Estabamos especulando acerca del movimiento del beneficio empresarial y la grafica [V.6 nos
ayudard a dar un juicio razonable. La comparacidn entre ambos periodos nos muestra un
incremento desmedido de la tasa de interés nominal dentro del periodo Neoliberal,
multiplicindose por 2.5 veces, pasando de un 19% en promedio en el periodo Sustitutivo aun
47% en promedio en el periodo siguiente. Graficamente es mas que dramético los movimientos
entre los dos distintos momentos; de 1970 a 1979 la tasa de interés mominal no tiene grandes
movimientos, pero a partir de 1982 comienza con un ligero ascenso terminando en los niveles de
un 35%, y para el periodo Neoliberal crece de manera desmedida hasta llegar a un 122% en 1987
y después caer y tener una tendencia a la baja, y colocarse en 1993 en 11% y en 1994 en un 18%,

Lo que muerta la clara tendencia de! patrén de acumulacion a favorecer a los sectores
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financieros-especulativos que no generan el excedente y cada vez mas va teniendo una

participacidn mayor en su reparto.

Es importante subrayar que estamos tomando primero los niveles de la tasa de interés nominal,
sin descontar la inflacién, al hacerlo para la tasa de interés real (i*) tendriamos gue; cuando estan
los puntos mas altos de la tasa de interés son los puntos mas bajos de la tasa de beneficio
empresérial, en 1985 un 13% de i* y -11% de be y en 1989 una i* de 12% y un be -8%,
confirmando lo descrito en el numeral 15 det capitulo anterior: “Si la rasa de interés se sitia por
encima de la tasa de ganancia, g’ < i* la tasa de beneficio empresarial resultard negativa.

Donde indudablemente el inversionista elegira la inversion de cardcter financiero,

Pero abundemos un poco mas en este punto. Hagamos la comparacion gréfica entre la tasa de

beneficio empresarial y la tasa de interés real en ambos periodos.

GRAFICATIV. 7

Comparacion de la Tasa de interés real y el beneficio empresarial. Periodo Sustitutivo,

e
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En esta grafica IV. 7, es muy claro que cada vez que crece la tasa de interés reat es debido a una

contraccion de la misma proporcion en el beneficio empresarial. En la grafica, la una es espejo de

64



la otra; pero aqui el punto a resaltar es que la tasa de beneficio empresarial baja pero siempre
resulta positiva; con un promedic en el periodo de 10.53%, el impacto de la tasa de interés real
aun puede ser soportado por el aparato productivo, pero no dejando duda a que la tasa de interés
impacta en sentido inverso a la ganancia del empresario, hay un impacto directo en la reparticidn
de} excedente producido, los banqueros se hacen de este por via de los interese cobrados, pero
siempre en detrimento del beneficio empresarial que es el tnico que genera éste, dentro de un

banco el dinero no genera dinero. Veamos si en el momento de la liberalizacién se comportan

igual.

GRAFICAIV. 8

Comparacion de la Tasa de interés real y el beneficio empresarial. Periodo Neoliberal.

— —i* Neo. = be' Neo

Dentro del periodo Neoliberal sucede lo mismo, la tasa de beneficio empresarial se ve reducida
en la proporcion en que se ve incrementada la tasa de interés. Pero 0 mas dramdtico es que el
beneficio empresarial ya no tiene una clara tendencia a colocarse sobre los niveles positivos de la
grafica, a partir de 1990 tiene una tendencia decreciente la cual, presenta condiciones que no se
pueden sostener en el corto plazo; teniendo en el periodo un promedio de 8%, pero si hacemos
abstraccion de los afios de 1982 y 1987 donde hay ganancias extraordinarias el promedio caeria a
tan solo un 2% dentro de todo el periodo. La especulacion esta ganado la batalla. El sector

productivo de la economia ya no puede manfener al sector financiero, ya que apenas esta
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logrando reproducirse asi mismo a una tasa constante; en estas condiciones al sector le es muy
dificil presentar esquemas de inversion de largo plazo 2poyado exclusivamente en sus recursos, y

no es viable el capital en préstamo.

8.- Presentadas las graficas en conjunto nos sirven para visualizar el impacto de cada una
de ellas dentro del producto asi como la tendencia de cada una de ellas dentro de cada periodo.
De! cuadro de grificas simultaneas det periodo Sustitutivo (Ver Grifico 1V.9) podemos decir que:

La inversiém total no es muy grande, y es mas o menos constante, no responde a variaciones de la
tasa de interés o de la tasa de beneficio empresarial; pero a pesar de esto el producto no crece o se
mantiene constante y por el contrario, su tendencia de largo plazo es decreciente. Si la inversion
no tuvo grandes movimientos y la tasa de crecimiento del producto si, solo es explicable por la

baja eficiencia de esta, visto por el coeficiente alfa bruto.

Otro dato muy interesante es el presentado en la cuarta y quinta grafica, donde siempre que la
tasa de imterés Jo permite crece el beneficio empresarial, y la tasa de interés si responde a las
variaciones en la tasa de crecimiento del producto pero en forma directamente proporcional. Pero

aun no es evidente este factor de intercambio de recursos entre el sector real y el financiero.

Es muy importante hacer notar como los coeficientes de endevdamiento y autonomia tienen los
mismos movimientos, pero mientras que el producto baja estos crecen, no importando si la

inversidn tiene tasas atractivas de rentabilidad en el sector productivo o en el sector financiero.

También con las graficas superpuestas sabemos en qué afios hay variaciones en todas las
variables. Por ejemplo entre 1972 y 1974 se observan los mayores picos; el producto, la
eficiencia de la inversion, la tasa de beneficio empresarial, tienen sus puntos mas altos; no asi fa

tasa de interés real y la tasa de inversion que tienen sus puntos més bajos,

Hay que recordar lo que mencionamos en el primer capitulo: “Ya hacia a finales de los aitos
sesenta se comienza a observar la crisis del patron de acumulacion iradicional vigente en la

posguerra, el que la CEPAL denominara desarrolio hacia dentro basado en la industrializacion
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sustitutiva de importaciones. Las contradicciones internas de este patron de acumulacion han
dado lugar a la implantacion de uno nuevo. " Si colocamos las grandes tendencias y su efecto en
la economia nos daremos cuenta que en conjunto tienen cierto grado de independencia cada una
de las variables, dando como resultado un conjunto de efectos positives y negativos,
contradicciones propias del agotamiento del patron de acumulacion; Pero todo ello era sostenido

por el sector productivo, la creciente tasa de Beneficio empresarial. (Ver Cuadro IV 1)

Cuadro IV 1
Grandes tendencias del patron Sustitutivo
Variable Tendencia | Efecto
Crecimiento del Producto | Decreciente -
Tasa de Inversion Creciente +
Alfa bruto Decreciente -
Beneficio empresarial Crectente +
Tasa de interés real Decreciente +
Endeudamiento Creciente -
Autonomia Creciente +

S- En el grafico IV. 10 se tienen el total de las graficas y sus tendencias de los

indicadores que seleccionamos de la economia para el periodo Neoliberal,

Contrastan fos movimientos ascendentes de la tasa de inversion con la eficiencia de ésta, que al
parecer responde 2 los movimientos en la tasa de interés real, ambos patrones, de la tasa de

interés real y la eficiencia de la inversidn, en las graficas son muy similares.

Al parecer hasta 1988 se tiene este gran proceso de cambio estructural donde todas las variables
consideradas tienen abruptos movimientos hacia arriba y abajo. Pero a partir de 1989 hay una
tendencia de todas las varizbles a estabilizarse, y es aun maés claro en esta segunda parte del
periodo donde son muy similares los movimientos de la tasa de interés real, de la eficiencia de la
inversion y del crecimiento del producto. El crédito se contrae, ¢! beneficio det sector productivo

también; y contradictoriamente el producto crece.

La evidencia presentada con estos indicadores nos presenta la insteuracion del patrén de

acurnulacién que favorece la inversion en el sector financiero, otorgando grandes partes del
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beneficio empresarial; lo que provocari que en el largo plazo, el sector preductivo se vea

deteriorado, y de continuar asi, la economia no tardara en colapsarse.

En el Cuadro IV.2 se presentan las grandes tendencias de largo plazo de nuestros indicadores, y
el efecto en la economia. En este cuadro destaca como la mayoria de los indicadores tienen un

efecto positivo, y el més importante de todos tienen una tendencia decreciente. La tasa de

Beneficio Empresarial.
Cuadro IV.2
Grandes tendencias del patrén Neoliberal
Variable Tendencia Efecto
Crecimiento del Producto Creciente +
Tasa de Inversion Creciente +
Alfa bruto Creciente +
Beneficto empresarial Decreciente -
Tasa de interés real Creciente -
Endeudamiento Decreciente +
Autonomia Decreciente -

10.- Ahera bien, con todo lo anterior, hagamos el esfuerzo por responder las preguntas

hechas anteriormente.

a)  El crédito es un apoyo real en la inversién?

Por la evidencia reciente podemos deducir que, el crédito para el financiamiento de la inversién
productiva ha tenido una tendencia decreciente en la segunda parte del modelo Neoliberal de
desarrollo. Ya que los montos de recursos prestados crecieron ripidamente, y a partir de 1988 se
contrajeron abruptamente, llegando a representar solo el 12% en 93 y 94. Los que nos muestra
que el crédito dentro del nuevo medelo de desarrollo termin® no teniendo un apoyo significativo

para la inversién productiva en México.
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b) ;Como incide la tasa de interés en la inversion?

Con las pruebas presentadas podemos decir que hay un fendmeno muy negativo; siempre que la
tasa de interés se incrementa también aumenta la tasa de inversion productiva. Par lo que
podemos concluir que la tasa de interés dentro del nuevo patrén de acumulacidn, tiene un
impacto directamente proporcional a sus variactones en la inversion productiva. La inversion
productiva se esta incrementando, pero el beneficio empresarial tiene una tendencia decreciente
muy marcada, y recordemos, que la Gnica fuente generadora del excedente es la inversién
productiva, la tasa de interés no genera excedente solo se apropia de éste. Esto crea condiciones

que en el largo plazo merman la capacidad real de acumulacion de la economia.
¢) {Cual es el impacto del crédito en el crecimiento econdmico?

Por las igualdades, las relaciones y los graficos presentados, didamos que: El impacto del crédito
es crucial en el crecimiento econdmico. Ya que st por un lado el crédito representa una pequefia
parte del nivel de la inversion, por otro, cuando el crédito se reduce crece la tasa de inversion, y
ésta impacta de manera positiva en el crecimiento econdmico. Podriamos agregar que, el
impacto del crédito por si solo dentro del crecimiento econdmico aparece artificialmente
reducido, ya que si Unicamente tomamos estas dos variables no estarfamos recogiendo el
verdadero impacto del crédito en el crecimiento, que esta dado por ia tasa de interés, y ésta afecta
de manera siempre negativa a la tasa de beneficic empresarial que es el motor de inversion y ésta

a su vez el motor del crecimiento econémico.

Podriamos concluir que solo el capital que devenga interés puede existir siempre y cuando el
capitat prestado realmente se transforme en capital y produzca un excedente; el crédito entonces
tiene una base material l2 cual estd reflejada en el aparato productivo de un sistema, éste tiene
que ser el sustento material del interés, y por lo tanto, del crédito. Para que todas estas distintas
formas del capital: capital, ganancia, ganancia empresarial e interés, no vayan perdiendo cada vez

mas su relacion con el trabajo vivo,
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Lo mas importante a destacar es el impacto del crédito en el producto, creemos que lo hemos
logrado presentando la via por la cual el capital ficticio se apropia del excedente, la tasa de
interés. Podriamos decir entonces, que hay una proliferacion en la circulacién de capitales
ficticios, ya que las ganancias surgidas del capital financiero no tienen referente dentro del
proceso productivo. Este, capital ficticio, aparece, si y solo si, hay excedente de capital no
convertible dentro de la produccion material. Hay factores que impiden o limitan la reinversion
de las ganancias en las ramas productivas y éstas buscan valorizacién dentro de la esfera

financiera-especutativa.
Consideraciones finales

11.- Con todo lo anterior no pretendemos decir que el Patrén Sustitutive de Importaciones
es ¢ mejor camino para tener un crecimiento de largo plazo, sostenido y con una mejor
distribucién del ingreso. Es importante hacer el examen del nuevo patrén de acumulacion, pero el
analisis del mismo por si solo carece de relevancia, para tener un estudio realmente sélido, viene
del resultado de la comparacién, y esta comparacidn solamente puede estar dada con el patrén de

acumulacién inmediato anterior, que en este caso era el Sustifutivo de Importaciones.

La implantacioén del nuevo patron de acumulacion no puede ser respaldada en bases solamente
tedricas, o en la experiencia positiva de otros paises; el modelo per se no es negativo, pero es
necesaria su evaluacion, su examen, y saber que la implantacién del modelo de una manera tan
precisa, tan puntual, no rescata las grandes diferencias culturales, ideologicas, y por supuesto
econdmicas que tiene este pais; recordemos, no se habian superado las antiguas contradicciones y
se generaron muevas, y si evaluamos tnicamente los grandes indicadores de la actividad

econémica resulta que el modelo no es tan milagroso.

Tampoco queremos decir que nuestros hacedores de politica econémica son incapaces para la
aplicacién, simplemente sefialamos que, este pais no tiene las condiciones iddneas como algunos

otros?, antes, habria que resolver grandes problemas que el libre mercado no puede resolver’, y

* Como par ejemplo los NIC'S (New Industrialitation Countries) o Paises de reciente industrializacion.
3 Como, ¢! atraso en la educacion, las grandes deficiencias en la imparticién de la justicia, la falta de
servicios de salud o la gran marginacién, por sole mencionar algunos,
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que, no creemos que sean las mejores condiciones para el desarrollo de un modelo que estd
determinado por un mercado que es anarquico por definicién, no parece la mejor forma para una
buena distribucién del ingreso; El mercado podria ser un buen asignador de los recursos, pero
cuando las condiciones de todos los que en é concurren son similares, de que sirve el libre
mercado si solo unos cuantos pueden comprar, se parte de un intercambio entre iguales, y no sé
estd respetando la rica diversidad al interior del pais como entre las naciones que se estin

articulando en tomno a la globalizacién,

El nuevo modelo estd en marcha, y es irreversible, perc jPuede ser més positivo? Podemos
esperar menos para disfrutar los beneficios del patrén de acumulacién para la mayor parte de la
poblacién?. Nosotros decimos que si, si por lo menos se respetan condiciones minimas, y se parte

de que no se es una competencia entre iguales. Tal vez se pueda ser diferente.
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CAPITULO CINCO

CREDITO, INVERSION Y CRECIMIENTO
Apariencias y realidades

CONCLUSIONES

1.- A lo largo de la investigacion intentamos que el anlisis avanzara de lo general 2 lo
particular, y ahora aspiramos a integrar los conceptos anteriores para hacer el camino de retorno,
es decir, de lo particular a lo gereral. En el primer capitulo presentamos las generalidades de
ambos patrones de acumulacion, en el segundo tomamos solo algunos conceptos e intentamos
profundizar en ellos, en el tercer capitulo tratamos de operacionalizar en términos reales cada uno
de los conceptos para, en el cuarto capitulo, hacer las mediciones pertinentes. Este quinto y
ultimo capitulo tiene el propdsito de presentar a manera de conclusiones las reflexiones que

resultan de la comparacién de ambos patrones de acumulacion desarrollados en México.

2. - Tratamos de ubicar el ltamado modelo Neoliberal en el contexto mexicano actual y de
identificar sus ingredientes fundamentales. Nos concentramos en sus aspectos econdmicos,
esencialmente financieros, pero no hay que olvidar que la economia es solo un subconjunto de
una totalidad méas compleja y superior donde, por supuesto, también interactian aspectos

sociales, ideologicos y técnicos, asi como la interelacion entre grupos sociales, entre clases.

3. - Entendemos que la implantacion del actual patron de acumulacion es irreversible y
por lo tanto no pretendemos decir sencillamente que se abandone esta forma de desarrollo, sino
mas bien, matizar la forma en que se intenta arribar al desarrollo. Por ello, este tipo de problemas
nos propone la necesidad de profundizar en el estudio de la relacién entre ¢l sector financiero y la
actividad econdmica real y en particular, el efecto que sobre la inversién privada ejerce el

financiamiento.

Debemos reconocer que una gran limitante, para la seccidn empirica, se encuentra en la

disponibilidad de la informacion a nivel de empresa, y en particular informacion financiera. Por
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otro lado, en los casos que existe esta informacidn, estd disponible para periodos cortos,
dificultando su uso para series largas de tiempo, y también ésta informacién proviene
basicamente de empresas grandes y algunas medianas, aumentando las limitaciones para el

analisis,
Del modelo Neoliberal

4. - La cobertura de la investigacién no fue acotada de manera caprichosa o injustificada,
intentamos analizar el modelo Neoliberal de desarrollo después de haber concluido dos sexenios,
tras 12 afios de aplicacion; el proyecto de desarrollo mexicano impuesto desde 1982 ha optado
por la integracion acelerada al mercado mundial. El objetivo principal de la politica econémica ha
sido solo una, el incremento en las exportaciones; y estd teniendo éxito solo en unas cuantas
industrias, la farmacéutica, la automotriz-y las computadoras‘; teniendo como instrumentos de
politica la disminucidn del estado en las actividades econdmicas y sociales, asi como en su déficit
fiscal, eliminacién de mecanismos comerciales profeccionistas y masivas privatizaciones de
empresas paraestatales, tipo de cambic en equilibrio y la liberalizacion comercial y financiera,
con Ia garantia en una vasta fuerza de trabajo y de bajo costo. Ante ello era conveniente detenerse

a reflexionar sobre los resultados de esta aplicacion.

5.- Existen muchas pequefias empresas que pueden integrarse eficientemente a las cadenas
productivas, pero no cuentan con los recursos suficientes para su desarrollo y crecimiento.
Facilitar estos recursos deberia ser la funcidn del sistema bancario-financiero. El problema es que
el nuestro no cumple con tal funcion, para la gran importancia que tienen las pequefias empresas®.
La eficacia de acercar recursos a las empresas es crucial para el desarrollo del pais; el esquema
actual de financiamiento ha propiciado que los créditos y otros servicios financieros se offezcan
principaimente 2 las grandes empresas por su menor riesgo. Los instrumentos actuales de

financiamiento estan disefiados para las grandes empresas, por lo que tas oportunidades de acceso

! En: Dussel Peters, Enrique. Cambio estructural en el sector manufacturero Mexicano 1982-1991. Divisién
de Estndios de Posgrado Facultad de Economia UNAM. Mimeo. 1993,

% El miimero de este tipo de unidades en la industria manufacturesa representa ¢l 98% de las umidades
registradas y genera ¢l 22% de las ventas totales. Segan datos del Censo Industrial de 1993 del INEGI, donde L2
microcmpresa tiene hasta 15 empleados y la pequefia mas de 15 pero menos de 100,
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a las de menor tamafio resultan limitadas; los requisitos son excesivos, los créditos son escasos y
€aros y se pone mas atencion en el historial de la empresa que en €l proyecto de inversion. Estas
condiciones, propias del modelo, limitan ¢l crecimiento de las empresas, y por ende, el de la
economia, orillando a estas a buscar fuentes de financiamiento alternas, como obtener créditos al

consumo para poderse financiar, o buscar mecanismos informales de préstamo.

No obstante la importancia del sistema bancario-financiero y su uso eficiente no pueden ser
nunca una condicion suficiente para el crecimiento econdmico. Mas bien, debe de ser visto como
uno de los insumos necesarios, junto con los recursos naturales, el empleo, la tecnologia, la
capacidad empresarial y por supuesto con el incentivo de una politica industrial acfiva donde se
den las condiciones para incrementar y mejorar la eficiencia de la inversién productiva, Como lo
sefial6 Kalecki:

“.La solucion al prodlema ha de estar basada en politicas

ecanomicas que abarquen todo el proceso de desarrollo {...) no se

pueden evitar con mecanismos puramente financieros...”*

Por lo tanto, €l mercado de una economia abierta ha resultado inadecuado para realizar las
transformaciones productivas que requiere la industria para incrementar la productividad,
disminuir las presiones sobre el sector externo y para asegurar mayor efecto multiplicador interno
sobre la produccidn, el empleo, ¢! ingreso, el shorro, y dar como resultado €l incremento de la

inversion.
Del impacto del Crédito

6. - La evidencia presentada en el capitulo anterior muestra que la vision de las
autoridades de tratar de aumentar el ritmo de desarrollo econémico a través de la liberalizacién
financiera, dan como resultado, en el mediano plazo, el efecto opuesto al deseado, es decir, la

disminucién del ritmo de crecimiento de la Inversion y del Producto.

¥ Kalecki, Michal Ensavos sobre las economics en vias de desarvolio, Ed. Critica. Capitalo V, pg. 69.
Negritas muestras,
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7. - Se tiene que flexibilizar 1a politica crediticia. Para que el sistema bancario mejore su
nivel de capitalizacién tiene que flexibilizar el otorgamiento del crédito para que las empresas
puedan invertir y generar condiciones de acumulacion que les permita cubrir sus obligaciones
financieras ¢ incrementar los depdsitos, y para que se cubra e! pago de las obligaciones
financieras tiene que haber ganancias, y para que éstas existan, tiene que haber crecimiento de la

inversion.

8. - Para que se flexibilice el crédito, tienen que existir condiciones macroeconémicas que
lo hagan viable. Es necesario que se garanticen expectativas de crecimiento y capacidad de

reembolso de los créditos atorgados.

Para que los bancos puedan flexibilizar el crédito debe de crearse un ambiente de crecimiento,
rentabilidad y pago, se deben generar condiciones de confianza para que las empresas puedan
allegarse mayores recursos financieros; no solo del sistema bancario sino también poder acceder
a la colocacion de bonos o papel comercial, para poderle hacer frente, con solvencia, a sus

problemas financieros y que asi ayuden a su crecimienta.

9. — Para que haya disponibilidad crediticia es preciso tener asegurado el retomo de los
créditos otorgados. Los bancos podrian flexibilizar el otorgamiento, si vieran perspectivas de
crecimiento de mercado y ganancias en las empresas que aseguren condiciones de page. Cuando
la empresa tiene asegurado el crecimiento del mercado y sus ganancias, se facilita la obtencién

del crédito para la realizacion de [a inversion,

10. - Se requiere ademés direccionalidad de la politica crediticia hacia la esfera
productiva, debido a que la desregulacion ha asignado recursos hacia los sectores de mayor y més
répida rentabilidad que se ubican, sobre todo, firera del sector productivo®.

*“...Hay que planificar no solo la magnitud sino la estructira de Ia inversién, puesto que la inversion debe
de asignarse adecuadamente entre la produccion de articulos de consumo (...) y los bienes de capitol...” En; Feiwel,
George R, Michal Kalecki: Contribuciones a la teoria de la politica econdmica. F.C.E. México, 1987, pag. 442.
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11. — Del mismo modo, para que se dé la inversion tiene que haber perspectivas de
ganancias, asi como condiciones financieras que la faciliten. El proceso de liberalizacion no
genera condiciones de acumulacidn ni de mercado favorables a las empresas, lo cual ha
incrementado el precio del capital, y ha impedido cubrir los costos de la inversidn, asi como el

pago de los compromisos financieros asumidos debido a la inversion.

12.- Para que se realice la inversion, ademas de condiciones de rentabilidad y crecimiento
que la estimulen, debe haber disponibilidad de recursos financieros. Por lo tanto, Mientras no se
dé el financiamiento no se realizard la inversion, y al no darse ésta, no habra capacidad de
generacién de recursos internos, ahorro, para retroalimentar el crecimiento, por lo que
continuaran los problemas de incapacidad de pago, de mayor relacion de endeudamiento y de

inestabilidad financiera y econémica

13.- Ademis es vital que lz inversién se dirija a 1a produccién de bienes de capital y al
desarrollo tecnolégico, y que tenga un alto efecto multiplicador interno, de tal forma que aumente
el ingreso y el ahorro interno. De incrementarse la inversidn se aumentard la capacidad

productiva con la consiguiente elevacion en la generacion del ingreso.

Todo lo anterior no se puede alcanzar jamas en un contexto de liberalizacion y bajos niveles de
productividad; las fuerzas libres del mercado de economia abierta no generan una positiva
dinimica industrial. Por el contrario, los problemas se agravan debido a la baja competitividad de
la produccién nacional y al hecho que el sector financiero y especulativo ofrece mejores
condiciones de rentabilidad para la Inversién, en detrimento claro estd, de la esfera productiva.

Por lo tanto proponemos también la aplicacion paralela de una activa politica industrial.
De una politica industrial
14. - La politica industrial no puede girar alrededor de una abrupta y desmedida apertura

externa, y dejar el desarrollo industrial en manos del mercado de economia abierta, ahi no se

crean fuertes relaciones entre las industrias asi como al interior de las mismas, ni se desaryolls el



progreso técnico ni s¢ moderniza la planta productiva, impidiendo con ello alcanzar un

crecimiento sostenido y generalizado de la industria.

Siendo muy puntual, las medidas necesarias de politica industrial para impulsar la inversién y el

proceso de industrializacion, serfan:

i) Regular la apertura externa y revisar la politica cambiaria para evitar la
competencia excesiva y desleal que destruye la planta productiva nacional y aumentz el

desempleo.

A fin de evitar que las relaciones economicas con los paises desarrollados profundicen las
diferencias ya existentes, es importante introducir tratamientos a favor de nuestro desarrolto, Hay
que preservar yn minimo de esferas y campos de inversion en sectores claves del desarrollo. La
politica de apertura debe racionalizar los sisternas de proteccion por medio de determinados
tiempos e intensidades de Ia apertura, no premiando la ineficiencia, sino impulsando una
liberalizacion gradual sujeta a una programacién temporal’, si no se respeta el principio de
gradualidad no hay recomversion industrial y si la destruccion de la planta productiva; el
problema no reside en la apertura por si misma, sino en los términos en que ésta se puede
manejar. Esta debe de ser gradual, selectiva, capaz de conservar el desarrollo de sectores
estratégicos y prioritarios en nuestra economig, para garantizar condiciones de un crecimiento

menos vulnerable.

La apertura debe sincronizarse con las medidas de promocidn y el fomento de una canalizacion
de recursos a la modemnizacidn de la estructura productiva y a la capacitacién tecnolégica con el
fin de mejorar la productividad y la competitividad de la planta productiva nacional para que
haya condiciones de enfrentar la competencia con importaciones y mejorar su integracion en el

contexto internacional.

¥« .Las dificwltades de la econtomia del desarrollo pueden ser suavizadas sensiblemente programando un
plazo de desarrofle econdmico a largo plazo..” Thid., pag. 441.
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ii) A partir de las capacidades y potencialidades productivas ya existentes y las
tendencias del desarrollo tecnologico de los paises desarrollados, se puede determinar en qué
ramas se va a impulsar la inversion para incrementar la especializacion, aprovechando los
procesos productivos donde se cuenten con ventajas naturales, y en los cuales se promovera la
creacion de desarrollos tecnologicos para mejorar la insercidn internacional y generar un

crecimiento mas dinamico.

fii)  Construir ventajas productivas reales, como polos de desamrello tecnolégico,
aumentar los niveles de integracion y de especialidad interindustrial, para que se incremente la

productividad, mejorando la competencia internacional; y no de coyuntura como devaluaciones.

iv} Del apartado anterior, apoyo a la sustitucion de imporntaciones mediante créditos

preferentes, asi como subsidios, exenciones en los impuestos, etcétera.

v) Realizar fuertes inversiones en el desarrollo: Educacién, ciencia y tecnologia que
impulsen el proceso de industrializacion, para superar el rezago tecnologico que caracteriza a la

heterogénea industria nacional y mejorar asi nuestra posicion en el contexto internacional.

vi)  Aprovechar las ventajas de los recursos naturales con que disponemos; desde el
punto de vista de uso de energia, transporte y comunicacion, recursos naturales, mano de obra,
entre otros, para impulsar y multiplicar el crecimiento de ramas industriales vinculadas a estos

recursos.

vii)  Consolidar relaciones interindustrial e intraindustrial que aseguren fitertes efectos
multiplicadores internos que retroalimenten €l crecimiento de la demanda, del empleo, del

ingreso y del ahorro, para que ahorren y generen las divisas.

viij)  Control sobre la inversion extranjera directa para garantizar flujos tecnolégicos y
para que se desarrollen ramas prioritarias; asi la inversién extranjera directa debe asociarse con
las empresas nacionales, tanto para avanzar en la sustitucion de importaciones como para

incrementar las exportaciones, asegurando que éstas tengan un mayor coeficiente de insumos
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nacionales para que su dinamismo se transmita al resto de la economia y se generen efectos
positivos en las cuentas externas.
ix)  Tratamiento impositivo diferencial e incentivos fiscales en funcién de las ramas

prioritarias a impulsar.

x) Desarrollar infraestructura, lo cual requiere crecientes inversiones publicas, dada la
grave situacion en que se encuentran las carreteras, los ferrocarriles, aeropuertos, puertos,
transportes de carga, etcétera. Estos aumentan los costos que disminuyen los niveles de

competitividad v eficiencia requeridos para exportar y competir con €xito.

xi)  Promocionar las exportaciones de manufacturas, ademas de las politicas antes
mencionadas, a través de politicas cambiarias y comerciales que las impulsen; como bajas tarifas

a maquinaria e insumos importados para la produccion de exportacion, etcétera.

xii)  Propiciar fusiones positivas para alcanzar tamafios minimos eficientes que
permitan a las empresas reducir sus costos y mejorar su nivel competitivo, para preservar, ante la

apertura, la planta productiva y el empleo.

xiii) Y finalmente, asegurar una sana y mayor interelacion entre el sector financiero y el
sector industrial para asegurar flujos crediticios baratos, de mediano y largo plazo para impulsar

el proceso de inversion.

De avanzar en lo anterior, se estartan creando las bases para retomar el crecimiento del mercado
interno, indispensable, tanto para satisfacer y ampliar las necesidades de consumo interno como
para disminuir los costos y mejorar la posicion competitiva en el mercado externo. Lo anterior es
indispensable para avanzar en un crecimiento mas endogeno y autosustentado para disminuir la
heterogeneidad estructural, con menos presiones sobre el sector externo y con mayor capacidad

para generar empleos, mejorando asi los salarios de los trabajadores.
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15. - Todo lo anterior se podria resumir simplemente en una actitud esencial. Para un
crecimiento autosostenido y de largo plazo es necesario una mayor intervencion del estado que en
los paises donde impera virtuosamente el libre mercado, los paises altamente desarrollados; El
estado debe intervenir en todas aqueltas ireas en donde la inversién privada se muestre
insuficiente, y se debe controlar la inversion privada en ciertas ramas para impedir grandes

diferenciales de productividad, de ganancias y por supuesto de oferta.

Frente a la actitud de cuél es 1a mejor manera de integrase al proceso de liberalizacién y
globalizacion econdémica intemnacional, la reflexién tiene que resultar obligeda; las economias
como la nuestra son altamente vulnerables a los comportamientos econdémicos del mundo
desarrollado producto de Ia aplicacién de la politica neoliberal, que han demostrado que esta
aplicacién puntual en economias altamente desarrolladas y en el mundo en vias de desarrollo
reproduce y multiplica las marcadas diferencias existentes entre ambos. Asi, conviene reflexionar
en el disefio de una politica particular que impulse €] desarrollo, que realmente se centre en el
aumento de las potencialidades creativas y de desarrollo del ser humano no unicamente de los
grandes indicadores econdmicos del bienestar. Hay intereses colectivos que no tiene expresion en

los valores del mercado.

Contamos para ¢llo con un capital humano de primera, trabajador, disciplinado, abundante y con
una capacidad de asimilacion y aprendizaje asombrosa. Dependamos mas de la educacion, la
salud, el trabajo vy el ahorro de los mexicenos y menos de los veredictos del exterior. Todavia

estamos a tiempo.
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ANEXO ESTADISTICO



En millones de pesos comtmiey de 1980 y porecntajes

Cuadro A-1
TASA DE INVERSION (/')

Patroén Sustitutivo
ANO It PIiB I Al'
1970 471,599 2,358,991] 19.99%| 21.26%
1971 440,364] 2457,395] 17.92%] -10.36%
1972 502,952 2,665,975 18.87%} 5.28%
1973 553,277] 2,890,158] 19.14%]| 1.47%
1974 600,249} 3,066,769] 19.57%] 2.24%)
1975 680945 3,238,848] 21.02%| 7.42%
1976 694 987 3,376,136] 20.59%) -2.09%
1977 666,658 3,492.368] 19.09%| -7.27%
1978 770,619| 3,780,482] 20.38%] 6.78%
1979 930,640) 4,126 576] 22.55%] 10.64%
1980 | 1032920] 44700771 23.11%{ 2.46%
1981 1,197,909] 4,862,219} 24.64%|] 6.62%
1982 |1,034,926] 4,831,689( 21.42%] -13.06%|
Promedic | 736,773 | 3,509,052 [20.64%| 2.41%
Patrén Neoliberal
ANO It PIB I A’
1982 1,034,926] 4,831,689] 21,42%| -13.06%
1983 769,6221 4,628.937] 16.63%) -22.38%
1984 978,078| 4,796,050] 20.39%| 22.66%
1985 939 400] 4,920,430/ 19.09%] -6.38%
1986 917,791} 4,735,721] 19.38%| 1.51%
1987 724,848 4,823.604] 15.03%) -22.46%
1988 959,029] 4,883 679] 19.64%| 30.68%
1989 9323391 5,047,209| 18.47%| -5.93%
1990 {1.270.635} 5.271.539] 24.10%} 30.49%
1991 1.450374] 5.462,729] 26,55%] 10.15%
1992 §1,741,046] 5,615955] 31.00%/| 16.77%
1993 1,728,720] 5,649,674} 30.60%] -1.30%
B 1994  }2,014,293] 5,857,478 34.39%| 12.39%
Promedio | 1,189,315] 5,117,284 | 22,82%] 4.09%

Fucnte: Sissema dr Caartar Nocionales, INEG].

donde:

It = Inversion total a precios de 1980

PIB = Producto Intermo Bruto a precios de 1980
I'=Tasa de Inversion { It / PIB}

(AI') = Tasa de crecimiento anual de I'




Cuadro A-2
INVERSION CON FONDOS PROPIOS (Ifp)

En railomes de pesos constantes de 1930

Patrén Sustitutive
ANO It Ke Ifp Alfp

1970 | 471,599] 40878] 430,721

1971 440,364] 42407] 397956] -7.61%

1972 5029521 449611 457,991| 15.09%

1973 ) 553277 44.135] 509,142 11.17%

1974 600,249] 48700 551549 8.33%

1975 680.945] 524451 628500] 13.95%

1976 694.987] 50,615] 644371 2.53%

1977 666,658] 44.870{ 621,789] -3.50%

1978 770,619 682571 702361 1296%

1979 930,640) 90,287| 840353{ 19.65%

1980 | 1.032,920] 281.333] 751,587] -10.56%

1981 | 1,197.9091 307.071] 890.,838] 18.53%

1982 | 1,034,926] 244,065] 790,861] 211.22%
Promedia] 736,773 | 104,617] 632,155 | 5.77%

Patrén Neoliberal
ANO It Ke ifp Alfp

1982 | 1,034,926] 244,065 7908611 11.22%

1983 769,622 287031| 482591} -38.98%

1984 978,078 269,198] 708,880 46.89%

1985 | 939,400] 681,739] 257.661| 63.65%

1986 917,791] 413.210] 504 581] 95.83%

1987 724,848] 544,755F 180.092| -64.31%.

1988 959.029] 2264511 732,578]306.78%

1989 932,331 354,367 577972 -21.10%

1990 | 1,270,635] 245,153 1,025,482 77.43%
1991 [ 1,450,374] 137.446] 1312,928] 28.03%

1992 | 1,741.046] 198.905] 1,542.141] 17.456%

1993 11.728,720f 212,437 1,516,283 -1 68%

1994 | 2,014,293] 251,275 1,763,018] 16.27%
Promedio} 1,189,315 312,772| 876544 | 32%

Fueote: Anuario Extadstioco CNByY . Vatios touis.

donde:  Jt = Inversidn total & precios de 1980
Ke = Capital tomado a préstamo a precios de 1980
Ifp = Inversién con fondos propios (It - Ke)
Alfp = Tasa de crecimiento anual de Ifp



Cuadro A-3
COEFICIENTE DE ENDEUDAMIENTO €

En milknes de peoscs de 1980y p

Patrén Sustitutivo
ANO It Ke e T

1970 471,599] 40.878] B8.67%

1971 440364] 42407 9.63%| 11.10%|

1972 502952] 44961 8.94%| -T.17%

1973 553277] 44,135] 798%] -10.77%

1974 600,249] 48.700{ 8.11%| 171%

1978 680945] 52445f 7.70%| -5.0T%

1976 694.9387] 50615] 7.28%] -5.4%

1977 666,658] 44870) 6.73%f -7.58%

1978 770,619 68,257] 886%] 31.60%

1979 930640] 90.287] 9.70%] 9.53%

1980 ]1.032920] 281,333} 27.24%] 180.74%
1981 ]1.197.909] 307,071{ 25.63%] -5.88%
1982 ]1,034,926] 244,065] 23.58%| -8.00%

Promedio] 736,773{ 104,617|12.31%| 15.40%

Patron veoliveral
ARO It Ke e A€
1982 |1,034,926! 244 065] 23.58%| -43.29%
1983 7696221 287,031} 37.30%| 58.15%
1984 978.078] 269,198] 27.52%] -26.20%
1985 939 400] 681,739] 72.57%] 163.68%
1986 917.791] 413 210] 45.02%] -37.96%
1987 724 848] 544.755] 75.15%] 66.93%
1988 959.029] 226,451] 23.61%] -68.58%
1989 932.339] 354,367] 38.01%| 60.97%
1990 §1.270,635] 245,153] 19.29%] -49.24%
1991 | 1.450374] 137.446] 2.48%] -50.88%
1992 | 1.741,046] 198.906] 11.42%) 20.56%
1993 | 1.728.720] 212.437{ 12.29%] 1.56%
1994 ]2,014293{ 251275| 12.47% 1.51%)
Promedio 1.120.567]312,772 31.36%] 8%

Focnte: Armsario Ertadstioo CNByV . Varics tomos.

donde: [t =Inversitn total a precios de 1980
Ke = Capital tomado a préstamo a precios de 1980
€ = Coeficiente de endeudamicnto (Ke/It)
A€ = Tasa de crecimiento anual de €



Cuadro A4
COEFICIENTE DE AUTONOMIA (@ )

Ex milloncs ds pesce do 19807 p

Patrén Sustitutivo

ANO Ke Ifp a ad
1970 40,878] 430721] 9.49%

1971 42,407 397956] 10.66%] 12.28%

1972 449611 457991] 9.82%| -7.87%

1973 44,135] 509,142 8.67%] -11.70%

1974 48,700f 551549 8.83%] 1.86%

1978 52,445| 628500] 8.34%} -5.50%

1976 50,615] 644371] 7.85%]| -5.87%

1977 44 870] 621,789 7.22%] -8.13%|

1978 68257| 702361 9.72%| 34.67%

1979 90,287 840353] 10.74%| 10.55%

1980 | 281,333| 751,587| 37.43%]248.40%)

1981 | 307,071} 890838) 34.47%] -7.91%

1982 | 244.065| 790861| 30.86%] -10.47%,

Promedio] 104,617 { 632,155 | 14.93% | 2086%

Patrén Neoliberal
ANO | ZXe Ifp a Al |

1982 | 244,065] 790,861] 30.86%] 80.36%

1983 | 287,031] 482591] 59.48%| 92.73%

1984 | 269,198] 708.880] 37.98%Y -36.15%
1985 | 681.739] 257,661 264.59%) 596.74%
1986 | 413,210] 504,581] 81.89%)] -69.05%
1987 | 544.755] 180,002} 302.49%] 269.37%
1988 | 226,451 732,578 30.91%] -89.78%
1989 | 354.367] 577,972 6131%] 9835%
1990 | 245,153] 1,025,482] 23.91%| 61.01%
1991 | 137,446]1,312,928] 10.47%)] -56.21%
1992 | 198.906] 1,542,141 12.90%| 23.21%
1993} 212.437]1,516,283] 14.01%] 8.62%

1994 [ 251,.275|1,763,018] 14.25%| 1.73%
Promedio] 312,772 | 876,544 | 72.70% | 66.07%

Poite: dnwario Friadistice CNByV . Varios tamis.

donde:  Ke = Capital tomado a préstamo g precios de 1980
Ifp = Inversion con fondos propios
@1 = Tasa de Endeudamiento (Ke/Ifp)
A@l = Tasa de crecimiento anual de {3



Cuadro A-5
EFICACIA DE LA INVERSION (a b)
Porcentzjcs

Patrdn Sustitutive
ANO [4aPIB | I ab Aab
1970 6.92] 19.99] 34.6%

1971 4.17]11792| 23.3%| -32.8%
1972 8.49] 18.87| 45.0% 93.3%
1973 8.41] 19.14] 43.9%] -2.4%

1974 6.11} 19.57] 31.2%| -28.9%

1975 5.61{21.02{ 26.7%| -14.5%

1976 4.24] 20.59] 20.6%) -22.8%!

1977 3.44{19.09] 18.0%| -12.4%

1978 8.25] 20.38] 40.5%| 124.4%

1979 9.15} 22.55] 40.6% 0.3%|
1980 8.32] 23.114 36.0%] -11.3%

1981 8.77| 24.64] 35.6%] -1.2%

1982 -0.63] 21.42] -2.9%]| -108.2%
Promedio] 6.20 |20.64]30.2% [ -1.37%

Patrén Neoliberal

ANO APIB | T ab Aab
1982 -0.63| 21.42] -2.9%j -108.2%

1983 -4.20} 16.63]-25.2%]| 761.0%

1984 3.61} 20.39] 17.7%| -170.1%)

1985 2.59{ 19.09] 13.6%) -23.3%
1986 -3.75} 19.38]-19.4%)] -242.6%
1987 1.86 15.03] 12.3%! -163 8%
1988 1.25; 19.64| 6.3%| -48.6%|

1989 3.35] 18.47] 18.1%| 185.8%

1990 4.44| 24.10} 18.4% 1.7%

1991 3.63] 26.53] 13.7%] -25.9%

1992 2.801 31.00] 9.0%] -33.8%|

1993 0.60] 30.60] 2.0%| -78.3%

1994 3.68] 34.39} 10.7%]| 445.1%
Promedio} 148 [22.82] 5.7% | 38.38%
Fuente: Sistema de Cuentas Nacionales INEGT

donde:  APIB = Tasa de crecimiento del PIB (%)
I' = Tasa de Inversion
a b = Eficacia de la inversion (APIB/I")
Aab = Tasa de crecimiento anual de a b



Cuadro A-6

TASA DE BENEFICIO EMPRESARIAL ( be'}

Porceniajes
Patrén Sustitutive

ANO | ¢ i* | be' Abe’
1970 692] 5201 1.712
1971 4171 591 -1.74| -201.08%
1972 8.49| 5.10] 3.39] -294.86%,
1973 8411 -8.59] 17.00] 401.77%
1974 6.11] -7.76] 13.871 -18.40%
1975 561] 1741 3.87] -72.09%
1976 424]-12.84] 17.08] 341.19%
1977 344] -5.18] B.62] -49.51%
1978 8.25] 068] 893 3.56%
1979 9151 -0.70{ 9.385 10.36%
1980 8.32{ -0.83] 9.15 -7.11%,
1981 8.77] 7.24] 1.53] -83.26%
1982 -0.63]-44.24) 43.61] 2745.63%

Promedio] 6.25 | 4.28 | 10.53] 270.66%

Patrén Neoliberal

ANO g i* be' Abe'
1982 -0.63]44.24] 43.61} 2745.63%
1983 -4.20{-17.91} 13.71] -68.56%
1984 3.61] -8.08] 11.69] -14.76%
1985 2.591 13.68]-11.09] -194 84%,
1986 -3.75 -8.88] 5.13] -146.24%
1987 1.86)-36.33] 38.19] 644.93%
1988 1.25}-17.43] 18.68] -51.09%
1989 3.35] 12.00] -8.65] -146.33%
1990 444] -482] 9.26| -207.09%
1991 3.63] -2.11] 5.74] -38.08%
1992 2.80] 598] -3.18] -155.35%
1993 060] 337 -2.77] -12.77%)
1994 368} 11.54| -7.86] 183.86%

Promedio}] 148 | -7.17 | 8.65 | 195.33%

Elaborscion propis ca baae a : Banco de Mixico informe amal. Varos tomos.

donde:

be’ = tasa de beneficio empresarial { g - i*)
g’ = tasade ganancia

i* = tasa de interés real

Abe’ = Tasa de crecimiento anual de be’
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Cuadro A-7
TASA DE INTERES REAL (i*)
Parcctiics

Patrén Sustitutivo
ANO | 1 ® ] i* | &
1970_| 10.00] 4.80| 520
1971 | 11.11] 520] 591] 0.14
1972_| 1060} 5.50] 5.10] -0.14
1973 | 12.71] 21.30] -8.59] -2.68
1974 | 12.94] 20.70] -7.76} -0.10
1975 | 1294] 11.20] 1.74 -1.22
1976 | 14.36] 27.20[-12.84] -8.38
1977 | 1552] 20.70] -5.18] -0.60
1978 | 15.52] 1620] -0.68] -0.87
1979} 19.30] 20.00] -0.70] 0.03
1980 | 28.97] 29.80] -0.83] 0.19}
1981 | 35.94] 28.70] 7.24] -9.72
1982 | 54.66] 98.90| 44.24] -7.11
{Promedio] 19.58 | 23.86 | 4.8 | -2.54

Patrén Neoliberal
ANO i Ll it At
1982 54.66] 98.90}-44.24] -7.11
1983 62.89] 30.80]-17.91}] -0.60
1984 51.12} 59.20] -8.08{ -0.55
1985 77.38] 63.70] 13.68} -2.65
1986 96.82] 105.70{ -8.88| -1.65
1987 §122.87} 159.20]-36.33] 3.09
1988 34.27] 51.70}-17.43] -0.52
1989 31.70] 19.70{ 12.00] -1,69
1990 25.08] 29901 -4.82] -1.40
1991 16.69] 18.80{ -2.11] -0.56
1992 1788 1190 598|-3.83
1993 11.37] 8.00| 3.37| -0.44
1994 18.51] 697) 1154} 242
Promedio] 47,79 | 5496 | -7.17 | -1.19
Fuocde: Banog de México informe armal. Verios kmen.

donde: i =Tasade interés de cetes a 180 dias
= = Inflacion anual
i* = Tasade interés real {{ - =)
Ai* = Tasa de variacion anual de i*



Cuadro A-8a

CREDITO POR TIPO
Miles de piaos TS
1969 Instituciones de cre. Priv.| | 1970 —Jinstituciones de cre. Priv,
Prendarios 1,589,789] {Prendarios 1,986,201
Con gtia. de unidades inds. 1.608F [|Con gtia. de inidades inds. 34,921
Habititacion o Avio 2,772476| {Habilitacién o Avio 2,969,856
Refaccioparios 2,369,933 [Refaccionarios 2,691,926
Otros créditos con gtia. inmob] 5;715] [Otros créditos con gtia. inmob) _. 2,163
—TOTAL ] 6,739,521 TOTAL 7,685,067
1 1971 |instsruciones de cre. Priv) 1972 Instituctones de cre. Piv.
{Prendarios  _ L. 2,044,734} [Prendarios 2,552,591
|Con gtia. de unidades inds. 59.187] [Con gtin. de unidades inds. 164,179,
Habilitzcion o Avio 3,302,963§ {Habilitacion o Avio 3,495,022
faccionarios 3,072,549] |Refoccionarios 3,361,588
Otros créditos con gtis, inmob 2,004} [Otros créditos con gtia, inmob) 3371
TOTAL 8,481,437 TOTAL 9,575,753
I 1973 Instituciones de cre. Priv, 1974 Instituciones de cre. Priv.
[Prendarios 3,062,475} |Prendarios - 3,651,012
Con gtia. de unidades inds. 3.062,475] [Con glia. de unidades inds. 159,560
Habilitacibn o Avio 5,646] [Habilitacion o Avio 5,344.7617
Refaccionarics 4,349.497] |Refaccionarios 5,355,184}
Otros créditos con gtia. inmob 156,453 [Otros créditos con gtia. inmob| 2059
TOTAL 10,636,546 TOTAL 14,512,582
1975 Instituciones de ae. Priv.| | 1976 ituciones de crc. Priv.
Prendarios 3,997,479] |Prendarios 4067410
(Con gtia. de unidadss inds. 159,042} [Con gtia. de unidades inds. 234,559]
Habilitacién o Avio 7.012,092] Habilitacién o Avio 8.064,599]
Refaccionarios 6,974,312 [Refaccionarics 8,636,271
Ohros mw gtia inmob! 3,020] [Otros Mﬂon glia. inmob) 2,507
TOTAL 18,145,945 TOTAL 21,005,345
[ 1977 Instituciones de cre, Priv. 1978 nstituciones de cre, Priv)]
|Prendarios 4,625 864] |Prendarios 10,844 230]
|Con gtis. de unidedes inds. 222,625] [Con gtia. de unidades inds. 210,290
|Hetalitacién o Avio 9,288,718] {Habilitacién o Avio 15,863,683
Refaccionarios 10,314,237] [Refeccionarios 16,697.249
Otros créditos con gtia. inmob 2,547] |Otros créditos con ptia. inmob) 971
TOTAL 24,453,991 TOTAL 43,616,423
1979 Instituctones de cre. Priv.
Prendarios 14,454,412
Con ptia. de unidades inds. 209,133
Habilitacion o Avio 23,194,996
[Refaccionarias 31,843,302
Otros créditos con gtia. inmob) B!
TOTAL 9,701,924

Foatts: Avuaric Enadistico CNByV . Vatios tomos.
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Cuadro A-8b
CREDITO POR TIPO
Milcs de ptaoa corruicntcs

Banca multiple | Banca especializada | TOTAL
Quirografarios 175,184,972 12,443,752 187,628,724
Directos o Prendarios £,738,171 505611] 9,333,782
Con gtia. de unidades inds. 3,909,802 21,991} 3,931,793
Habilitacion o Avio 31,859,226 1,337,936] 33,197,162
Refaccionarios 40,428,039 1,549,728] 41,971,767
Inm. A emp. De Produccicd 3,292,946 206,289] 3,499,235
Otros créditos con ptia. inm 1,733,208 31,646] 1,764,854
TOTAL _ 1 265,146,364 16,186,953 281,333,317

| 1981 Banca multiple | Banca especializada | TOTAL
irografarios 258,249,014 6,259,058] 264,508,072
Directos o Prendarios 11,674,890 408,314} 12,083,204
Con gtia. de unidades inds. 3,631,987 22,502] 3,654,489
Habilitacion o Avio 44,560,933 530,190] 45,091,123
Refaccionarios 51,737,697 758,742] 52,496,139
Inm. A emp, De Producciét 2,910,190 286,547] 3,196,737
Otros créditos con gtia. i 5,835,160 43,950] 5,879,110
TOTAL | 378599871 8,309,303 386,909,174

| 1982 Banca multiple | Banca especializada [ TOTAL
{Quirografarios 337,503,528 4,641 926] 342,145,454
Directos o Prendarios 17,487,087 420,493] 17,907,580
Con gtia. de unidades inds. 5,056,522 23,268] 5,079,790
Habilitacién o Avio 57,919,589 491,215} 58,410,804
Refaccionarios 57,743,846 652,757} 58,396,603
Inm. A emp. De Produccid] 3,936,077 20,681] 3,956,758
Otros creditos con gtia. innf 8,996,733 69,4951 9,066,228
TOTAL 488,643,382 6,319,835 494,963,217

Fuente: Amuctio Estadistico CNByF . 'Varios tomos.




Cuadro A-8¢
CREDITO POR TIPO

Miles de millones do macvos pesos sorrientes

1983 S.N.C 1984 S N.C
{Quiroprafarios 872,194,788 afarios 1,157,191,298
Directos o Prendarios 24,126,958] |Directos o Prendarios 52,853,736
Con gtia. de unidades inds. 9,599,076] |Con gtia. de unidades inds. 20,473,934
Habilitacién o Avio 121,690,659] [Hsabilitacién o Avio 290,077,122
Refaccionarios 63,366,429] [Refaccionarios 113,336,799
Inm. A emp. De Produccion 4,017,900} |Inm. A emp. De Produccion 4,734,491
Otros créditos con gtia. inmob. 13,518,743] {Otros créditos con gtia. inmob. 15,554,670
TOTAL 1,108,514,553 | | TOTAL 1,654,222,050
| 1985 S.N.C. | 1986 S.N.C ]
i arios 2,162,517,409] [Quirografarios 6,107,793 259
Directos o Prendarios 51,831,439] {Directos o Prendarios 96,445,024
Con gtia_de unidades inds. 33,041,889) [Con gtia. de unidades inds. 54,350,940
Habilitacién o Avio 360,371,003] [Hahilitacién o Avio 440,880,930
Refaccionarios 187,278,712§ |Refaccionarios 211,134,168
Inm. A emp. De Producciéon 4,646,152] HInm. A emp, De Produccién 4,404,715
Otros créditos con gtia. inmob. 19,481,431 Otros créditos con gﬁ& inmob. 24,844 985
TOTAL 656,650,626 TOTAL 6,939,854,021
[ 1987 S NC I 1988 S.N.C
[Quirografarios 19,901 464,516] |Quirografarios 15,504,754
|Directos o Prendarios 63,824,534] |Directos o Prendarios 248,040]
[Con gtia. de unidades inds. 335,320,305} |Con gtia. de unidades inds. 83,575
Habilitacién o Avio 1,184,033 831] [Habilitacién o Avio 1,433,228
Refaccionarios 378,869,552] {Refaccionanios 856,639
Inm. A emp. De Produccién 8,081,501} |Inm. A emp. De Produccién 20,482
Otros créditos con gtia. inmob. 30,836,360] |Otros créditos con gtia. inmob. 60,814
TOTAL 21,902,430,599] | TOTAL 18,207,532
1989 S.N.C. 1990 S NC
Quirografarios 29,676,200} {Quiroprafarios 112,474
Directos o Prendarios 854,093] |Directos o Prendarios 114,908
Con gtia. de unidades inds. 149,515] 1Con gtia. de unidades inds. 370
Habilitacion o Avio 3,002,545] {Habilitacién o Avio 4663
Refaccionarios 1,915,249 |Refaccionarios 4572
|inm. A emp. De Produccién 121,088] Jinm. A emp. De Produccién 17,753
|Otros créditos con gtia. inmob. 173,767} [Otros créditos con gtia. inmob. 156
r TOTAL 35,982,457 l TOTAL 254,596

Foeme: 4nuarte Extadistico CNByV . Varios tomos.
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Cuadro A-8¢ (continuacién)
CREDITO POR TIPO
Miles de millones de nuevos pesos corrientes

l 1991 sSNC 1992 S.N.C. ]
i i 87,792 l%ui'agaﬁm ios 104,952
Directos o Prendarios 1,633 irectoy o Prendarios 2,838
Con gtin. de tmidades inds. 753] |Con ptia. de unidades inds, 1,024
Habilitacién o Avio 5,515] [Habilitzcién o Avio 7,090
|Refaccionarios 6,606] [Refaccionarics 10,204
{iam. A emp. De Produccién 155] [iam. A emp. De Produccién 427
Otros ctéditos con inmaob. 2,010f |Otros créditos con nmob. 3,614
TOTAL 16,777 TOTAL 25,196
[ 1993 SNC |[ 1994 S.N.C,
| Quirografarios 123,819 Ig\ﬁ_mgnfnrios 166,191
Directes o Prendarios 2,781] [Directos o Prendarios 3,595
Con ptin do unidades inds. 1,091 iCon gtia. de unidades inds. 1,329
[Habilitacién o0 Avio 6,100] [Habilitacién o Avio 7,265
Refaccionarios 12.474] |Refaccionarios 15,768
Inm. A emp. De Produccitn 1,171} linm. A emp. De Produccidn 1,256
Iou'os créditos con gtia. inmob, 3,038¢ |Otros créditos con gtfa. inmaob. 5,068
TOTAL 28,654 | | TOTAL 34287
Fueote: Awmario Extadistico CNByY . Vazics tomos. :
donds:
Quirografarios.- Es ¢l crédito que se otorga al prestetario por su reconocida solvencia y regularments s

mediante pagarés.

Directos o Prendarios.- Mediante ] contrato de prenda comerciat o comun, el deudor se compromete a
entregar al screedor e] bien mueble dado en garantfa. Puede constituirse sobre
mercancia y materias primas en gencral pertenscientes a establecimientos para
asegurar el pago.

Con gtiz. de unldades inds. - Su destino sea Ia edquisicién de bienes inmusbles o bicnes de capital o para

pagsar pasivos. Plazos largos.

Habilitaclén 0 Avfo.- El acreditado queda obligado a invertir ¢l importe del crédito precisamente en Ia
edquisicidn do materias primas y materiales, pago de los salarios y gastos directos
de manufactura indispensables para los fines de In empresa,

Refacclonarios.- No mayor de 15 afios. Con garantia de fincas, construcciones, edificios, apeos, maguinaria,
instramentos, muebles y dtiles y con los frutos o productos futuros, pendientes o ya
obtenidos de la empresa o cuyo fomento se destine al préstzmo o con parte de dichos
bienes.

Inm. A ¢rap. De Produccitn.- Para la compra o edificacién de inmuebles destinados al objeto social del
screditado, se conocen como hipotecarios industriales. Largo plazo. La
garantia son los bienes propios del crédito.

Otros créditos con gtia. lnmo.- Una sociedad financiera entrega a un industrial un determinado porcentaje
del vator de determinados bienes muebles o inmuebles, constituldos en
garantfa inmobiliaria para que este utilice en consolidar y pagar pasivos,

Frente: Compendio dr rérminas urwales ex la ah 1dn fin




Cuadro A-9
Homogenizacion de vanables

Transformacidén de variable FBKF de precios corrientes a
precios constantes de 1980

Formacién Bruta de Capital Fijo
ANO]DIPIBt FBKF corr. FBKF
i 2 2/

1970 18.8 88,660.6] 471,598.9
1971 20 88,072.7] 4403635
1972 213 107,128 8] 502,952.1
1973 24.1 133,339.8] 553,277.2
1974 298 178,874.3] 600,2493
1975 346 235,607.11 6809454
1976] 415 288,419.5| 694,986.7
1977 545 363,328.8] 666,658.3
1978 63.9 492 4253] 770,618.6
1979 712 718,454.3] 930,640.3
1980] 100  1,032,9202}1,032,9202
1981 126 1,509,365.51 1,197,909.1
1982] 202.8 2,098,829.6] 1,034,925 8
1983} 386.2 2,972.280.4] 769.622.1
1984| 6145 6,010,288 2] 9780778
1985 963.2] 9,048.296.0] 939,399.5
1986} 167951 1541429600 9177908
1987] 4020.6] 35,666,849.0f B87.102.6
1988] 8040.4] 77,109,763.0] 9590289
1989] 10154 94,669,751.0] 9323395
1990] 10397{ 132,113,394.0] 1,270,635.1
1991 12207} 177,043,823.0] 1,450,374.04
19921 12667) 220,545,498.0] 1,741,046.5
1993] 13489| 233,179,391.0} 1,728, 719.7
1994] 13646] 274,861,324.0] 2,014,292.7,

Elsborncidn propia en base & Sistema de Cugrtas Nocionales, INEG!. Varios tomos.

donde:  DIPIB = Deflactor implicito del producto, base 1980 =100
FBKF corr. = Formacion Bruta de Capital Fijo en millones de pesos corrientes
FBKF = Formacion Bruta de Capital Fijo en millones de pesos de 1980



Cuadro A-10
Homogenizacion de variables
Transformacién de la variable Ke de precios corrientes

a precios constantes de 1980

ANO| Kecorr. | DIPIB| Ke
(1) 2 /1)
1969 6,740 18.0[ 37442
1970 7,685 18.8] 40,878
1971 8,481 20.0] 42,407
1972 9,577 21.3] 44,961
1973 10,637 24.1| 44,135
1974 14,513 298] 48,700
1975 18,146 346 52,445
1976 21,005 41.5] 50615
1977 24 454 54.5| 44,870
1978 43,616 63.9] 68257
1979 69,702 77.2] 90,287
1980 281,333  100.0] 281,333
1981 386,909 126.0] 307,071
1982 494,963  202.8[ 244,065
1983 1,108 515 3186.21 287,031
1984 | 1,654222] 614.5] 269,198
1985 6,566,506] 963.2] 681,739
1986 | 6,939,854] 1.679.5] 413210}
1987 | 21,902,431] 4,020.6f 544,755
1988 | 18,207,532 8,040.4] 226,451
1989 | 35,982,457 10,154.0] 354,367
1990 | 25,489,600( 10,397.4] 245,153
1991 | 16,777,700 12,206.8] 137,446
1992 | 25,196,200] 12,667.4] 198,906
1993 | 28,654,600| 13,488.5| 212,437
1994 | 34,287,700| 13,645.5] 251,275

Elsboracién Propia en base &z Anmuario Extedistico CNByV, Varios Tomaoa.

donde: Ke corr. = Crédito total tomado a préstamo en millones de pesos corrientes
DIPIB = Deflactor implicito det producto, base 1980 =100
Ke = Capital tomado a préstamo en millones de pesos de 1930
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