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I. PRESENTACION

1. El comportamiento actual de la inversién privada es
corolario de la tendencia a -la baja de su tasa media de
crecimiento, presente en la economia mexicana desde el
decenio de los sesenta. De ahi que no resulte suficientemente
explicativa la tesis de que la contraccidon de la inversidn
privada en el periodo reciente obedece al desacuerdo de los
inversionistas respecto a las politicas del sector publico.

2. El presente trabajo propone algunas hipdtesis que
interpretan - este fendmeno bajo el supuesto de que los
inversionistas no toman sus decisiones como clase ni con
criterios macroecondmicos, ni considerando la funcién social
de la inversion, sino mediante criterios individuales y micro-
econdmicos que buscan aumentar las ganancias. En esta
interpretacion se concede prioridad a los problemas estruc-
turales que devienen del propio desarrollo de la economia en
la perspectiva del largo plazo, sin ignorar los factores coyun-
turales que sin duda han influido y tomando en considera-
cion fa formacion’ ideolégica de los empresarios, que han
formado su capital bajo el paternalismo del Estado y la paz
laboral, por lo cual les causa aprensién tener que adecuarse a

Nota: Este ensayo forma parte de un trabajo mds amplio que bajo
el titulo de Crisis y coyuntura de la economia mexicana publicard
proximamente la Editorial “El Caballito”. El autor agradece los
valiosos comentarios de Juan Antonio Escalante y de Ciro Velasco,
asf como la colaboracién de Victor Alvarez, Javier Cervantes y Sergio
Hernindez,
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las circunstancias que exige, para ser sorteada, una situacion
critica.

3. El esquema central de este andlisis examina las siguien-
tes hipotesis:

a] El fendmeno del rezago de la inversion privada se
asocia, por una parte, a las dificultades propias de una etapa
avanzada del proceso de sustitucion de importaciones y a las
consiguientes dificultades que ésta entrana en materia de
inversidon y, por otra, a la acelerada concentracion de los
frutos del progreso técnico en favor de las utilidades, que
acarrea una participacion decreciente de las remuneraciones
al trabajo en el valor agregado industrial, la que a su vez
repercute en un fuerte estrechamiento del mercado interno
y en la saturacidn de cierta demanda solvente que inhibe las
decisiones de invertir.

b] La inversidn privada se adelanta a los cambios en la
demanda esperada, empujando su tendencia: si la demanda
tiende a crecer, la inversién se incrementard; si tiende a
decrecer, se contraerd. Durante los afos sesenta la inversion
privada, a pesar de su tendencia a la baja, mantuvo un ritmo
de crecimiento. mayor que el de la demanda agregada.. En
consecuencia, el crecimiento de la capacidad ociosa, asociada
al creciente grado de monopolio con que trabaja el aparato
industrial, se acelerd. Los eventuales aumentos en la deman-
da, luego del receso de 1971, no se cubrieron tanto con
inversiones nuevas, sino aprovechando la capacidad no utili-
zada de las plantas previamente establecidas.
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c] Durante los Gltimos afios estuvieron limitados los re-
cursos financieros para inversion, debido a una polftica
crediticia restrictiva y a la escasa, asi como excesivamente
liquida, captacién de ahorro corriente por parte del sistema
financiero. Sin embargo, las grandes empresas han contado
con otras fuentes de crédito, tanto en sus matrices como en
el mercado internacional de capitales o en sus propias
financieras, mientras que las mds pequefias no han sido
sujetos de crédito, pues el acceso que una firma puede tener
al mercado de capitales estd en funcién de la magnitud de su
propio capital. En este esquema las empresas que no estdn ni
en uno ni en otro extremo resultaron realmente efectadas
por la escasez de crédito.

d] La politica financiera que habfa actuado como pilar
del desarrollo estabilizador, al llegar la crisis lo hizo en favor
de la restriccion crediticia y en detrimento del aparato
productivo, mientras se mostraba incapaz de dinamizar el
mercado de capitales, estimular la captaciéon de ahorro vy
alterar la estructura de pasivos del sistema bancario. Ante el
riesgo cambiario y las practicas especulativas, lo anterior facili-
té la dolarizacion, y dificultd ain mds el financiamiento.

e] Como factores adicionales que condicionaron la inver-
sién privada estdn, entre los mds importantes, los efectos de
fa crisis agricola en la oferta agregada de bienes; los de la
sostenida inflacion en las expectativas de las utilidades
privadas y su influencia en distintas actividades productivas y
tamafos de planta asi como los efectos de la devaluacién,
que elevd los precios de los bienes de capital e intermedios
importados.

f] El clima politico y los proyectos del sector pablico no
fueron los factores principales en las decisiones de inversidn
privada durante el pasado reciente. La controvertida crisis de
confianza sélo trascendié al cardcter subjetivo y abstracto
para convertir a la inversién en arma politica de negociacion.
Aungue ya exacerbadas, las relaciones entre el sector pUblico
y el privado llegaron a funcionar como mecanismo de
propagacion de una tendencia en que habfan caido las
decisiones de inversion privada desde varios afos atrds.

1l. EL MARCO DE REFERENCIA

4. El modelo de crecimiento adoptado por la economia
mexicana alcanzd una etapa avanzada del proceso sustitutivo
de importaciones durante los afos sesenta, que limita el
crecimiento por la escasa articulacidon e integracion del
aparato industrial y por fas dificultades que entrafia saltar a
una etapa superior, en la que se deben sustituir bienes
intermedios y de capital.

5. El agotamiento de la etapa sustitutiva de bienes de
consumo, que habra regido el proceso de acumulacién de
capital en el pafs hasta ese decenio, se presentd junto con los
estrangulamientos en los sectores estratégicos ligados a las
decisiones de inversion pUblica y a la reduccién de la eficacia
y de los grados de libertad para usar el instrumental de la
politica econdémica. La politica proteccionista del Estado,
por su parte, no logré impulsar la inversion privada en las
ramas productivas que se caracterizan por tener crecientes
requerimientos, mayor densidad de capital, altas econom{as
de escala y complejidad tecnoldgica, asi como por perfodos
mds largos de madurez de la inversidn y mayores riesgos.
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6. La etapa de dinamizar fdcilmente la estructura de la
oferta fue rebasada al quedar copadas las posibilidades de
inversion facil; en tanto, la estrategia sustitutiva amenazaba
con rendimientos decrecientes originados por los mayores
requerimientos de bienes de capital importados necesarios
para producir bienes de consumo. La escasa produccion local
de bienes intermedios y de capital no remplazd las importa-
ciones en virtud de la orientacion de la polftica proteccionis-
ta hacia la produccion de bienes de consumo final y la falta
de inversion pulblica en esos campos.

7. La naturaleza concentradora de los frutos del progreso
técnico de este modelo de crecimiento, socialmente exclu-
yente, condujo a un elevado ritmo de acumulacion de capital
y, por medio de un tipo de tecnologfa importada en paquete
indivisible, a la exigencia de operar en escalas crecientes y
con plantas con alta proporciéon de capacidad ociosa. Este
exceso de capacidad instalada se comporté durante ese
perfodo como la reserva un tanto voluntaria que supone una
economia en crecimiento y, desde luego, funcioné como una
estrategia tipicamente oligopolistica, propia de los pafises mds
industrializados, al convertirse en una importante barrera a la
entrada. Para aprovechar al miximo tal capacidad instalada
se acelerd la diversificacion en la produccion de bienes de
consumo duradero, ademds de buscar otros usos para las
reservas ociosas. La creciente capacidad ociosa con la que
trabajo la industria hacia finales del decenio pasado inhibid
la inversion.

8. Fue en este contexto que la tasa de inversién privada
tendid a declinar, dado el debilitamiento de la demanda
interna y la tendencia al estancamiento relativo {véase el
cuadro 2). Entre esos factores destaca el hecho de que la
capacidad productiva en las ramas mas dindmicas, esto es, la
inversion en la ampliacién de las plantas y en mejoramiento
del nivel tecnoldgico, habia venido creciendo durante los
afos sesenta a un ritmo mayor que el de la demanda
agregada [R. Cordera et af,, 1975]. Este crecimiento de la
demanda estuvo asociado al rdpido crecimiento del mercado
de la empresa oligopolistica, productora por excelencia de
bienes de consumo duradero, sobre todo en la primera mitad
de ese decenio, lo que condujo a la proliferacién de empresas
oligopolisticas con alta diversificacién y diferenciacion.

9. El mercado se extendid a ciertos bienes de consumo de
capitalistas, al incorporar a los estratos de medianos ingresos
que se sumaban dvidos a la demanda. De esta manera el
mercado mds dindmico durante los afios sesenta lo constitu-
yé el de consumo durable, que encontré6 una demanda
diferida en ese tipo de bienes, que tendié a satisfacer
ripidamente. En ese sentido, los mecanismos del crédito al
consumo, como las tarjetas de crédito, ampliaron significati-
vamente la frontera al crecimiento. Asi, mientras la capaci-
dad productiva de las empresas tuvo perspectivas optimistas
en el mercado, la inversidon crecia; al saturarse la demanda
solvente y la capacidad de endeudamiento de los consumido-
res, los efectos recesivos de la inversion se aceleraron. Los
problemas estructurales acumulados a finales de los afios
sesenta se tradujeron en una decreciente absorcion de fuerza
de trabajo por el aparato productivo, con el consiguiente efec-
to en el crecimiento del mercado interno de la industria manu-
facturera, cuyo ritmo se alejaba cada vez mds del seialado
por las condiciones tecnoldgicas. Tales circunstancias encon-
traron su colapso en la politica contraccionista de 1971,
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sobre todo porque empezd a ser marginada una parte
creciente de trabajadores que antes habfan estado incor-
porados.

10. Durante ese mismo decenio, la evolucion en la distri-
bucién del ingreso, como veremos mds adelante, sugiere la
existencia de obstdculos a la expansion del mercado de
consumo final e intermedio. Las restricciones en el ingreso
de la mayor parte de la poblacidn tendia, por medio de la
contraccion de la demanda, a abatir el ritmo de la inversién
privada, con la consiguiente repercusion rezagada en la
produccidon e importacion de bienes de capital.

11. La produccidén de bienes de capital no fue alentada
en razdn de que se mantuvieron, con respecto a la demanda,
bajos los precios, lo cual propici6 que los inversionistas
optaran por importarios. Nunca se elaboré una politica
industrial que promoviera la integracion del aparato produc-
tivo con la produccidon de bienes de capital, pues hubiera
sido contraria a la idea de estimular la capitalizacion facil.

12. También hay que agregar la tendencia a la baja de la
inversion plblica observada a partir de la segunda mitad del
decenio pasado. Ademds, cobra particular interés el retraso
en el gasto en sectores estratégicos (véase el cuadro 1).

CUADRO 1

Tasas medias de crecimiento
de la inversién publica (%)

Sectores
Electricidad,
petréleo
Periodos Total Agricola vy gas Siderurgia
1961-1966 11.0 10.8 9.5 23.0
1966-1971 3.3 9.9 0.7 11.4
1071 1Q077cC 11 C© 1C 4 A O 20 n

ruciie. DdiiLo oo IVIC)(ILU‘ D.I‘\., Luerriudy ue prauaucoian I:OU'I:/O,
documento de circulacion interna.

13. Asfi, llegados los primeros afios setenta, el Estado
habfa agotado el poder multiplicador y de apoyo de su viejo
paquete de inversiones, y con él la posibilidad de dinamizar
sectores como el agricola o el de energéticos que comenza-
ban a dar visos de debilitamiento y amenazaban con estran-
gular el proceso de acumulacion de capital y de inversién
privada. Tal tendencia se reafirma adn mds con la politica
restrictiva de gasto piblico aplicada en 1971.

lil. DETERMINANTES OBSERVADOS
DE LA INVERSION

14. Ei examen de la marcha de la inversidon privada
durante el pasado decenio proporciona algunos elementos
que permiten estudiar sus condicionantes principales y afir-
mar que se comportd como una funcién del crecimiento real,
y que cuando la tasa de crecimiento esperada era mayor que
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la real, la subutilizacion de la capacidad productiva y la
subocupacion de la fuerza de trabajo desequilibraron la
dindmica. El retorno a una tasa normal de utilizacion de la
capacidad se convirtié asi en un requisito para la expansion
ulterior de la inversion en nueva capacidad productiva. Por
tanto, la inversion se contrajo ante la dificultad de elevar la
demanda y la oferta, dada la dificil etapa a que sc habia
llegado en la sustitucién de importaciones. Asi, se¢ puede
deducir que la inversién privada se retrasé tanto porque los
canales abiertos a los empresarios habian comenzado
manifestar una tasa marginal decreciente de ganancia, como
porque una deficiencia en la demanda efectiva habia provo-
cado un exceso no deseado de capacidad productiva.

15. Las decisiones de inversidn en este esquema no estdn
dirigidas simplemente a aumentar el tamano de las plantas
sin alterar la composicidn entre factores, sino que frecuente-
mente se adoptan para incorporar nueva tecnologia en
proyectos que, al elevar la productividad, prometen ser mds
rentables que los procesos productivos que existen cuando se
adoptan tales decisiones [S. Labini, 1967]. La utilizacién
sucesiva de bienes de capital y tecnologia importada implica
que los factores de la produccién se utilicen en un sentido
inverso respecto de su disponibilidad {abundante fuerza de
trabajo y escasez relativa de capital), io que se traduce en el
largo plazo en la sustitucién del trabajo por el capital y en
cambios en la participacion de los factores de la produccion
en la distribuciéon cel ingreso nacional.

16. Esta tendencia de sustitucidon entre factores habia
sido contrarrestada por la aparicion de nuevas firmas que
absorbfan fuerza de trabajo y sostenfan el nivel de la
demanda. Sin embargo, la concentracidn y la centralizacion
que acarrea en el largo plazo el proceso oligopolistico,
redujeron el efecto de los mecanismos compensatorios; la
sustitucion de mano de obra por capital se tradujo en una
disminucion relativa del ingreso disponibie de los asalariados
y, en consecuencia, de su capacidad para consumir. La
reduccién del ritmo de crecimiento de la demanda agregada
no pudo ser compensada con el aumento en el ingreso de los
inversionistas, dada su relativamente baja propension margi-
nal a consumir respecto a la de los asalariados, aun cuando
sea escandalosamente alta respecto a la de inversionistas de
los paises capitalistas desarrollados.

17. Como resultado, este esquema de crecimiento acenttia
cambios en la composiciéon de la demanda agregada que
manifiestan una escasa movilidad entre los factores, asi como
inelasticidad relativa de la oferta que conduce a la madura-
cién de las condiciones de una dindmica inflacionaria. En
este limite, las empresas que perciben que se reduce la
demanda de sus productos elevan los precios de venta en la
medida en que se lo permita su poder monopolistico para
compensar con aumentos en el margen unitario la reduccion
de fas ventas totales. Por su parte, las industrias que observan
eventuales aumentos en fa demanda de sus productos, suben
también los precios para regular la mayor presion sobre la
oferta.

18. La persistente inflacion que caracterizd a la economia
mexicana después de 1972, no obstante la frecuente transfe-
rencia del peso de la esfera de la produccion a la de la
distribucién, retroalimentd un proceso en el que muchas
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empresas prefirieron disminuir su ritmo de inversion, dados
los pequefios crecimientos del mercado. El alto grado de
monopolio de algunas empresas permitié que la disminucidn
de sus ventas no afectara el volumen total de sus ganancias,
alimentando un proceso inflacionario generalizado con defla-
cion de demanda. Aunque mds adelante se dedica especial
atencion al fendmeno inflacionario, aqui se contempla que
cuando éste se mantiene por largo tiempo, el aumento de las
utilidades no determina las decisiones de inversidn, pues deja
de funcionar como indicador del ritmo de expansién del
mercado y distorsiona las expectativas, al dificultar la planea-
cién y asociarse a la proximidad en la reduccién general de
ventas para un nimero cada vez mayor de empresas.

19. En estas circunstancias, parece que las expectativas y
las decisiones de invertir de los empresarios no se determinan
sélo por el ahorro interno de las empresas, ni por el
crecimiento de las utilidades, sino que también desempefian
un papel el crecimiento del mercado y las condiciones que
los inversionistas suponen que influirdn en sus futuras utili-
dades, tal como lo revelan varias encuestas realizadas a
empresarios. Son entonces la demanda y la ganancia espe-
radas las variables mds importantes del comportamiento de la
inversion privada, porque ésta sigue, pari-passu, al crecimien-
to de {a actividad econdmica.

20. Lo anterior no ignora la capacidad de endeudamiento
de las empresas —funcién del capital propio— ni el grado de
utilizacion de la capacidad instalada —funcién del grado de
monopolio y la demanda esperada—, sino que ubica la
dinamica del proceso econdmico en primera instancia; en
otras palabras, las decisiones de los inversionistas tienen una
complejidad propia en la medida en que la inversion agrega
su problema de realizacion, al crear sucesivamente productivi-
dad adicional [J. Steindl, 1952; M. Kalecki, 1956].

21. Como quedd apuntado, el comportamiento de la
inversion privada ha manifestado, desde mediados de los afios
sesenta, una baja en su tasa media de crecimiento; esta
evolucidon se evidencia si tomamos periodos cortos que no
coincidan con el corte sexenal, que también es otro factor
importante. Durante los Gltimos afos, la tasa de crecimiento
de la inversidon privada se ha mantenido por debajo de la tasa
media de crecimiento de la inversion total. En el cuadro 2 y
en la grdfica | se muestra que la tasa de inversion privada ha
seguido la tendencia de la tasa de crecimiento de la inversién
fija bruta total, pero en forma mds pronunciada.

CUADRO 2

Tasa media de crecimiento de
la inversion

) Extranjera
Periodo Total Privada Pablica directa
1961-1966 10.6 10.3 11.0 - 0.7
1966-1971 6.8 9.0 3.3 9.4
1971-1976 7.5 5.0 11.5 89

ruente: BANco de iVexico, S.A. Luenias de proauccion [960-19/6
(elaborado con base en precios de 1960).
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22. La evolucidén de las tasas de crecimiento de la inver-
sion privada manifiesta una tendencia a la baja que se
agudiza en los Gltimos anos, paralelamente al estancamiento
relativo de la economia. La inversion pUblica, por otra parte,
se incrementa sustancialmente en el periodo 1971-1976 ante
las perspectivas de un mayor descenso en la actividad
econbmica, evidenciado en 1971, En contrapartida, la tasa de
crecimiento de la inversién extranjera directa en apariencia se
mantuvo ajena a los problemas de mercado que enfrentaba el
resto de los inversionistas.

GRAFICA 11

Estructura porcentual de la inversién bruta fija, 1960-1976

23. Respecto a la participacion de la inversion privada en
la total (considerada la 1ED), se observa que durante el
periodo 1969-1973 representa 60.4% en promedio, mientras
que en el periodo 1973-1976 cae a 57.9%, lo quc da lugar a
que la participacion de la inversidn pablica pase de 39.6 a
42.1 por ciento.

24. Si consideramos la evoluddn de la inversidn privada a
partir de 1971, cuando su participacién en la inversion total
alcanzd 65% a pesar de que su tasa de crecimiento respecto
al afo anterior sélo fue de 2.5%, se observa una tendencia
mds o menos uniforme a la baja, hasta que llega a participar
s6lo con 58% de la inversion bruta fija en 1976.

25. Una muestra, corta en el nimero de afos pero amplia
en cuanto a los tipos de productos presentada en indices
[Secretaria de Industria y Comercio, 1976] sefiala en térmi-
nos agregados una tendencia a la baja en la inversion. Esta
muestra evidencia el destino de la inversién privada en los
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afios 1969-1974 que, salvo 1971, coinciden con los de
relativo auge de la economia mexicana.

26. SeglGn esta muestra, durante el periodo analizado las
ramas que tuvieron mayor participaciéon en las inversiones
nuevas fueron la industria metdlica basica, con mds de 20%
del total, y la de metales no bdsicos, con una proporcién
apenas menor; los productos quimicos tuvieron un comporta-
miento mds o menos uniforme y participaron con 17%, sin
duda por la estrecha relacion que guardan con la inversién
extranjera —cuya rama mds favorecida es la quimica— y las
medidas de apoyo otorgadas por el Estado (incluyendo la
inversion publica), y la de alimentos, bebidas y tabaco, con
14 por ciento.

27. Los movimientos observados reflejan que en tanto la
rama industrial de la madera elevé en forma acelerada su
ritmo de inversion —seguramente favorecida por la accién
pUblica—, la textil la mantiene hasta 1973. Las nuevas
inversiones en productos de hule, por su parte, se mantienen
con una pendiente a la baja y la industria metdlica bdsica y
la construcciéon de maquinaria, aunque menos pronunciadas
que las anteriores, acusan también bajas en sus ritmos de
crecimiento. La rama automovilistica, que en el perfodo
1969-1974 participbé con 7% de la inversion total, tiene una
ligera caida en 1970-1971 y alcanza su recuperacién en los
tres anos siguientes. Después de 1974 experimenta un stbito
descenso.

CUADRO 3

Tasas medias de crecimiento del consumo

reriouos rrivaao intermeaio
1960-1965 6.5 7.4
1965-1970 6.7 7.7
1970-1975 5.6 6.6

TUVIILL. DALy UL IVIGAILU, DM, LUETIEUD (IULIVIIUIE) (SlduuTdUuu vUIL vas

se en precios de 1960).

28. Retomando el andlisis estructural que condujo a estos
resultados, debe insistirse en que fue la tendencia al estrangu-
lamiento del mercado interno la razén que mejor explica la
contraccion de la inversién privada. Sin embargo, es preciso
encontrar factores que, como la concentracién del ingreso en
un contexto inflacionario y el papel desempefado por los
cambios en los salarios, asi’ como la irrupcién de la crisis
agricola y el creciente desequilibrio externo, expliquen la
evolucion del consumo y la debilidad de la demanda global,
cuyo crecimiento se redujo en los Gltimos afios: 7% en 1974,
3.7% en 1975 y 0.7% en 1976. (A la demanda interna
correspondieron 7.7, 49 y 0.4 por ciento durante esos
mismos afos.)

29. Una parte importante de la explicacién de esta caida
en el consumo final e intermedio se encuentra en la evolu-
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cion de la distribucién del ingreso durante los afios sesenta,
que sugiere un deterioro de los sectores de bajo ingreso,
sobre todo de estratos de asalariados bajos y medio-bajos, en
favor de estratos medios y medio-altos. De 1963 a 1969
parece que operé un movimiento regresivo en la distribu-
cion. En términos sumamente agregados para este Gltimo afio
40% de las familias mds pobres obtenia 10% de la renta
nacional, mientras 10% de las familias mas ricas se apropiaba
de 40% del ingreso [C. Teflo, 1973]. Nuevas estimaciones
revelan que en 1974 menos de 4% de las familias mads ricas
absorbia mas de 60% del ingreso [A. Labra, 1977]. De
manera paralela se presenté una rapida concentracién de los
frutos del progreso técnico en favor de fas utilidades v,
consiguientemente, una participacién decreciente de los suel-
dos vy salarios en el valor agregado. Si en 1971 los trabajado-
res recibieron como pago a su contribucion 27.8% del
producto interno bruto (PIB), en 1975 recibieron 26.1% [H.
Flores de la Pefia, 1976].

30. Tal estructura regresiva del ingreso habia acentuado,
desde los afios sesenta, un patron de demanda que favorecia
a las industrias de bienes de consumo duradero. En cambio,
las industrias que tradicionalmente habian producido para los
estratos de poblacion de bajos ingresos entraron en un
proceso de estancamiento. Durante los afos setenta la acen-
tuacion de la estructura productiva en favor de los bienes de
consumo, incluso para los estratos mds altos, comienza a
padece descalabros, para no hablar del acelerado proceso de
quiebras de las supervivientes empresas tradicionales, o de la
absorcion de muchas de ellas por el gran capital.

31. Las actividades con capacidad para absorber fuerza de
trabajo y producir bienes de consumo generalizado fueron,
en esta coyuntura, las que mds resintieron la caida de la
inversion. Resultdé mds significativa la contraccién en la
produccién de artfculos cuyo consumo representa una parte
importante del gasto total de amplios sectores de la pobla-
cidén, lo que golped a pequefias y medianas empresas produc-
toras de estos bienes. Ademds, para estas empresas el incre-
mento en los salarios modific6 su estructura de costos,
restringié las ganancias —y a la postre la inversion— al no
poder transferir la elevacién de costos a los precios al
consumidor tan facilmente como [a empresa oligopolistica.

32. La persistente inflacién que la economfa mexicana
registra a partir de 1973, ademds de alterar el esquema de
crecimiento de la empresa nacional y dificultarle su planea-
cion, distorsiona la demanda de las distintas ramas industria-
les, acentGa sus consccuencias sobre las empresas pequenas
que ya habian sido afectadas por el desempleo y acelera su
salida del mercado al no resistir sostenidos aumentos en los
costos.

33. EI mismo fenémeno inflacionario, por otra parte,
depauperd el poder adquisitivo de los trabajadores, funda-
mentalmente de aquellos cuyo ingreso estd por debajo del
minimo y de los no sujetos a némina. Aun cuando no se
dispone de informacién confiable sobre la evolucién del
salario real de los trabajadores que perciben remuneraciones
cercanas al salario minimo, ni tampoco informacién para
calificar las remuneraciones reales de los trabajadores no
asalariados y de aquéllos cuyas percepciones no estdn sujetas
a control gubernamental, algunos datos fragmentarios mues-
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alentar las actividades agricolas, ademds de elevar el precio
de los bienes-salario empujando al alza los costos de la
produccién industrial, mejoraron los precios relativos del
sector y produjeron una eventual recuperacion en los térmi-
nos de intercambio. Los excedentes exportables también
disminuyeron y, en consecuencia, se abatié la disponibilidad
de divisas para importar bienes de capital e intermedios para
otros sectores. El sistema bancario, por su parte, redujo la
captacion de depdsitos del medio rural y con ello la posibi-
lidad de transformarla en crédito en favor de otras activi-
dades.

36. El gasto publico de fomento agricola cuyo propdsito
era revertir una tendencia estructural decreciente en la pro-
duccidén temporalera, no fue canalizado efectivamente hacia
actividades de inmediata produccidén, sino hacia la creacion
de infraestructura, absorbiendo fuerza de trabajo de bajos
niveles de ingreso. De ahf que el aumento en el gasto plblico
presionara los precios de los bienes-salario provenientes del
subsector agricola de temporal, dada la relativa inelasticidad
de su oferta, y no dinamizara la producciéon de bienes
manufacturados. Tanto por esa via, como por la de aumentar
el precio de buen nlmero de insumos basicos, se afectaron
los términos de intercambio de algunas fracciones del sector
capitalista con el agricola de subsistencia, y generalmente
aumentaron las ganancias del pesado aparato comercial. El
esquema se repitio, aunque en forma menos evidente, cuando
el gasto se canalizd a buscar el mejoramiento del ingreso de
los trabajadores industriales, pues al igual que en el sector
rural, la demanda de manufacturas estd en razén de la
elasticidad de oferta de los alimentos y, en udltima instancia,
de la elasticidad cruzada de la demanda de los productos
industriales, en relacion con el precio de los alimentos.

37. Algunos factores externos también afectaron la con-
traccién de la inversién privada, dado que la crisis agricola
dio origen a una creciente importacion de insumos y mate-
rias primas industriales indispensables. El indice de precios
de importacion de bienes de capital —en la medida en que
existe una cierta elasticidad precio de la demanda por ese
tipo de bienes— afecté fundamentalmente a las ramas cuyo
componente de importacién es mds alto, como la fabricacién
de productos quimicos, metalmecanicos, pldsticos, fibras y
hules sintéticos, aunque también resultaron cuantiosas las
importaciones de las ramas automotriz y sider(rgica. La
devaluacidén acentud a corto plazo estos condicionantes, al
hacer que aumentaran los costos y sumarse como un elemen-
to de perturbacién. Los exportadores, por su parte, fueron
afectados por las restricciones del mercado internacional y la
lenta recuperacion de los pafses que constituyen nuestro
principal mercado, sin que haya habido una respuesta inme-
diata a la devaluacion.

38. Como es sabido, la contraccién de la inversidn priva-
da se acentud durante los Ultimos afos a pesar de que las
utilidades fueron crecientes. Una muestra de las ventas y
utilidades obtenidas por 50 empresas bursdtiles de los sec-
tores industrial, comercial y de servicios (trece ramas) sefala
una tendencia al alza en las utilidades, aunque hay una
inflexion en el ritmo en 1975 y una caida en 1976. La
tendencia que se observa en las ganancias de esas empresas
coincide con la que revelan las declaraciones del sector
privado y las diferentes encuestas realizadas con empresarios
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dispersos. Segin estas fuentes, después de 1975 las utilidades
han sido inferiores a las esperadas, sobre todo para el sector
industrial; empero, para el intermediario siempre fueron
crecientes. Aunque la muestra no es lo suficientemente
amplia como para ilustrar el comportamiento de todo el
aparato productivo y el mercado nacional, es posible inferir
que a partir de 1975 las utilidades no continuaron aumentan-
do al mismo ritmo que hasta 1974; con ello, algunos
inversionistas agregaron un factor mds a los que ya los
habian inhibido.

39. De todas maneras, las ganancias que se obtuvieron no
fueron efectivamente reinvertidas. Los excedentes generados
no se canalizaron hacia nuevos proyectos de inversién pro-
ductiva (ni siquiera a la produccién de bienes socialmente
innecesarios o a la construccién, como se hacia antes) sino
fundamentalmente a los negocios de viudas, al comercio, a
los servicios y a las actividades especulativas, sobre todo a la
conversion de los recursos en moneda extranjera y las salidas
de capital al exterior a plazos fijos, tanto por el escaso riesgo
de la operacién como por la rentabilidad que ofrecen.

40. La contraccion de la inversion privada nacional tuvo
su correspondencia en la histérica fuga de divisas. Esta, a su
vez, tuvo efectos restrictivos sobre el empleo, los ingresos de
divisas y las mismas expectativas de inversidon. Ademds,
influyé en forma negativa la captaciéon bancaria en moneda
nacional y acelerd el crecimiento de los pasivos en moneda
extranjera, tanto por el incremento de los préstamos del
exterior cuanto por el traspaso de pasivos en moneda
nacional a moneda extranjera, sobre todo cuando la devalua-
cion acentud la propension al atesoramiento de divisas y a
las operaciones rentistas.

41. Sin embargo, como puede observarse en el cuadro 2 y
en la grafica 1, las decisiones de inversién fueron diferentes
seglin el tipo de inversionista. Los inversionistas extranjeros,
por ejemplo, no tuvieron la misma preocupacién que los
empresarios nacionales y la pérdida de confianza produjo
diferentes efectos en las decisiones de inversion de la em-
presa transnacional y en las de capital nacional. La inversién
extranjera directa amplié su participacién en la industria de
transformacién, mientras la inversion privada nacional la
contrajo; en 1970, 73% de la inversién extranjera se destiné
a la fabricacion de manufacturas; en 1975 pasé a 75% y su
tasa media de crecimiento real es superior desde 1966 a la
del sector privado nacional [M. de Maria y Campos, 1976].

42. Las decisiones de inversion del sector privado han
continuado inhibidas y por debajo de los compromisos con-
traidos con el Gobierno federal. Algunos representantes del
sector privado han manifestado gue a mediados de 1977 se
habfan invertido 37 500 millones de pesos de los 125 000
millones planeados para todo el afo, es decir, la inversion
efectiva era sélo 30% de la programada. Hay que agregar que
las inversiones no se han canalizado a producir bienes-salario,
sustituir importaciones o crear exportaciones (actividades
definidas como prioritarias) y tampoco se han dirigido a las
definidas como estratégicas por la politica econdmica, a
pesar de los convenios firmados en el marco de la Alianza
para la Produccién, tales como petroquimica, siderurgia,
mineria, transporte, bienes de capital y bienes de consumo
popular. Sin embargo, persiste la tendencia a producir articu-
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los socialmente innecesarios, acaso porque el compromiso de
la iniciativa privada no ha sido para todo el sexenio (y no
para un afio, como sostienen); en tal caso, sélo es vidlida la
opcién de esperar.

43. Tras haber sido incorporadas como medidas de polfti-
ca econdmica algunas de las demandas del sector empresarial,
entre las que destacan la eliminacion del permiso previo de
importacién para numerosos articulos, la reimplantacién de
los certificados de devolucidn de impuestos y la ampliacion
de las fracciones favorecidas, la ayuda fiscal a productores de
bienes necesarios, el control salarial y la reduccién del encaje
legal, el discurso del sector privado sobre su confianza en el
Gobierno ha rebasado, con mucho, las decisiones concretas
de inversion. Ahora el factor dominante en las declaraciones
de los representantes privados es el escepticismo sobre la
situacién econdmica del pais, al tiempo que los estimulos a
la inversién privada muestran su escasa o nula eficacia.

44. En sfntesis, la coyuntura que ha caracterizado recien-
temente al pais demuestra que el modelo de acumulacién
adoptado hacia que la distribucion del ingreso quedara
retrasada a medida que se expandia el aparato productivo.
La concentracién del ingreso explica por qué una mayor
utilidad promedio no conduce necesariamente a una inver-
sion privada mds alta, sino al aumento del consumo de los
capitalistas y a la importacién de bienes no necesarios o de
equipo para producir en forma eficiente esos mismos bienes.
Tales circunstancias han hecho evidente que el modelo tiene
una limitada esperanza de vida, sobre todo en la medida en
que no operen con eficacia los mecanismos que contrarrestan
la tendencia al estancamiento relativo.

IV. EFECTOS DE LA POLITICA
ECONOMICA RECIENTE

45. La politica econémica del periodo 1970-1976, ade-
mds de ser el marco de referencia del comportamiento del
sector privado, fue un factor condicionante de la inversion.
Hay que destacar que, mas alld de la responsabilidad histo-
rica del Estado respecto a la acumulacion de capital, la politica
econémica aplicada a partir de 1970 reconocid que el
impulso que requerfa el proceso de desarrollo demandaba de
un sector plblico mds vigoroso, que recuperara para si la
iniciativa que habia venido perdiendo a lo largo del desarro-
llo estabilizador. El agotamiento progresivo de la estrategia
de crecimiento representaba, por otra parte, que los instru-
mentos de politica econdmica que en el pasado habfan
impulsado la expansién y la estabilidad, como los aranceles,
los precios y tarifas reducidos del sector paraestatal, etc.,
ahora eran mads bien un obsticulo al crecimiento o una
fuente de presiones inflacionarias.

46. Sin el animo de analizar aquf la politica econdmica

del sexenio pasado, que ademds de diferir algunos estrangula-
mientos pospuso el agravamiento de tensiones sociales, y sélo
para destacar las politicas que influyeron en el comporta-
miento del sector privado, se puede apuntar que en los
Gltimos afios fueron relevantes los intentos de revisar los
mecanismos proteccionistas y las politicas de fomento —cuyo
propdsito era conseguir mayor eficiencia del aparato produc-
tivo, fundamentalmente del orientado a la exportacion—, asi
como las propuestas para conocer el cardcter de la propiedad
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y para gravar los altos ingresos. Aunque estos intentos no
lograron hacerse efectivos, si generaron resistencia en el
sector privado, que a la postre nutrié el desacuerdo con la
politica gubernamental.

47. Cabe afirmar que las medidas de estimulo que conce-
de el Gobierno federal si crecieron efectivamente. Se restruc-
turéd el proteccionismo, para reducir sus efectos perversos,
reforzando el sistema de permisos de importacién y racionali-
zando los aranceles para gravar mds a los productos termina-
dos que a los insumos y facilitar, de esa manera, la continui-
dad del proceso sustituitivo. Asimismo, se aumentd el monto
de exencidn de impuestos al capital privado para fomentar la
inversion, al ampliar las tasas de depreciacién y dar mayores
exenciones a la exportacién; se gravd a los tenedores de
valores de renta fija, se incrementd la tasa aplicable a los
causantes mayores y se amplié el régimen de causantes
menores. Empero, la estructura impositiva agilizé la transfe-
rencia en detrimento del consumidor.

48. Uno de los elementos mas importantes de la politica
econdmica fue el rdpido aumento del gasto publico, cuyo
propésito era disminuir el desempleo, ampliar la industria
basica y de energéticos y los flujos interindustriales, superar
el deterioro del sector agricola, asi como atender, prdctica-
mente, todos los objetivos imaginables de politica. Hay que
reconocer, sin embargo, que de no haberse efectuado tal gasto
es muy probable que los efectos inflacionarios hubieran sido
mayores al acentuarse algunos estrangulamientos.

49. La aceleracién de la economia, después de 1971, ano
de notoria recesidn general, requirié de elevadas erogaciones
en inversién y en gastos corrientes del sector pUblico, por lo
gque el dinamismo de la economia descansé en los altos
niveles de consumo del sector pablico y en el ritmo que el
Gobierno imprimié a sus programas. No obstante, como es
ampliamente conocido, el crecimiento econémico registrado
hasta 1977 no mantuvo un cardcter lineal ni homogéneo:
recesion sin inflacién para el primer afo, crecimiento con
inflacién para 1972, 1973 y 1974 y recesién con inflacidn
para los dos Gltimos afos del perfodo. Por otra parte, debe
senalarse que en el sexenio 1970-1976 hubo dos politicas
econdmicas prdcticamente contrapuestas: una expansiva, la
del gasto pdblico, y otra abiertamente restrictiva, la del
crédito privado. La contraposicién de los instrumentos prin-
cipales de la politica econdmica propicié un uso ineficiente
del gasto pUblico y de los instrumentos de politica econdmi-
ca utilizables. Asimismo,. muchos de los efectos expansivos
del gasto y el consumo publicos que el Gobierno quiso
obtener a partir de 1972, quedaron neutralizados, presionan-
do la oferta y los precios. Las autoridades financieras, en
aras de defender su proyecto estabilizador, no hicieron sino
profundizar el estancamiento sin corregir la inflacion y los
riesgos cambiarios que enfrentaban. Al dar paso a una
politica francamente astringente que encarecié el crédito, el
Gobierno congeld los recursos financieros y facilité la dolari-
zacidon del sistema bancario, con lo que inhibid las decisiones
de inversién privada, propicié quiebras de pequefas y media-
nas empresas y estimulé el uso especulativo del excedente
econdémico.

50. La inversién plblica contrarrestd en términos agrega-
dos la cafda de la inversién privada, e incluso el total se
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incrementd; pero lejos de sustituir al sector privado en
renglones especificos y productivos a corto plazo, el destino
de la inversidn publica modificd la estructura de la inversion
total, al orientarse a actividades cuya maduracion de capital es
larga sin encarar necesariamente los requerimientos de produc-
cién inmediata y demanda efectiva que la economia buscaba
para recuperarse. De ahi que la situacion recesiva no se viera
realmente compensada por el dinamismo que desplegd el
sector publico para superar los diversos estrangulamientos, ni
por el monto ni las modalidades que asumid su gasto, pues
no logré hacer compatibles la oferta y la demanda, en gran
parte alentada por él mismo. En ramas como la industria de
la construccion, por ejemplo, cuyo auge habia dependido del
gasto publico (durante los dltimos afos del sexenio pasado
esta rama realizd casi 70% de sus trabajos para el sector
plblico) la decisidon de contraer el gasto significo, prictica-
mente, el derrumbe de la rama.

51. El sistema financiero, que se habia expandido nota-
blemente desde 1940, y en particular en el decenio pasado,
no alcanzé el nivel de consolidacion necesario para ser capaz
de adecuarse tanto a las presiones del proceso inflacionario
como a Jos efectos provocados por los desajustes en el
sistema monetario internacional. La evolucién de la estructu-
ra financiera permitié la consolidacién de dos o tres grupos
poderosos. Fueron éstos los que practicamente definieron, en
su competencia por captar recursos, el manejo de la politica;
garantizaron elevadas tasas de interés para los depdsitos a la
vista y no premiaron la permanencia, al mismo tiempo que
alentaron valores bancarios muy liquidos, lo que imprimfa al
sistema financiero un exceso de liquidez y volatilidad, carac-
teristicas que se mostraron con todos sus efectos al exacer-
barse las condiciones criticas. Las tasas de interés real, por su
parte, dejaron de ser incentivo para el ahorro, ante la
persistente inflacién, a pesar de las modificaciones que se
instrumentaron.

52. Asf, el mecanismo expedito del crédito que habfa
caracterizado los afios sesenta, y al que estaban acostumbra-
dos importantes sectores de la iniciativa privada, se alter6. A
diferencia de esos afos, en los cuales habia sido posible la
canalizacién de recursos para el financiamiento oportuno de
la expansion, en el Gltimo perfodo las necesidades del gasto
plblico excedieron las fuentes disponibles de financiamiento
bancario, con lo que se recurrié en forma creciente a los
aumentos en el encaje legal. Estos estuvieron asociados a la
politica restrictiva, a la realizacion de convenios especiales
con la banca, a los mecanismos de emisién primaria y al
viejo truco de captar recursos externos.

53. En los Gitimos afos el financiamiento bancario para
apoyar a las actividades industriales cayé considerablemente.
De 50% que se destinaba a esos renglones en 1960, cayd a
45% en 1968 y a 28% en 1976; en las actividades agropecua-
rias pasé de 14.6% a 11% y a 9% para esos mismos afos.
Asi, el sistema bancario concedié a las actividades producti-
vas 65.4% de sus recursos prestables en 1960, 57% en 1970
y 37% en 1976. En tanto, los incrementos de financiamiento
que el Gobierno federal requerfa por los aumentos en el
gasto publico (14, 24 y 42 por ciento, respectivamente) no
eran efectivamente aumentados en la captacién, dada la
incapacidad de la politica monetaria pasiva para revertir estas
tendencias.
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54. El Gobierno insistia en la necesidad de que se
incrementara la inversion privada, en el contexto de una
politica restrictiva del crédito y sin que la politica monetaria
resultara efectiva para aumentar la captacién de depésitos
por parte de la banca privada y mixta. La captacién presento
una tendencia descendente y alteré su composicion, sobre
todo hacia finales del sexenio: la de plazos superiores a un
ano fue practicamente abatida, pues los depdsitos a largo
plazo fueron sustituidos por los de menor plazo o a la vista,
lo que acentud las caracteristicas de volatilidad del sistema
financiero y limité mds al ya de por si escaso crédito, en
detrimento de la expansion de la capacidad productiva y
facilitando la dolarizacion y la especulacién, cuando la crisis
arrecio.

55. Sin ignorar que un factor importante de la inversidn
es el monto disponible de capital de la empresa, las decisio-
nes de inversion de los pequefios y medianos empresarios,
cuya capacidad de autofinanciar su propia expansion es por
naturaleza débil, depende-de las posibilidades de obtener
créditos. Por tanto, para ellos la politica crediticia si lléga a
desempefar un importante papel en su expansion, aungue
hay que excluir de este esquema a las empresas mds peqgue-
fas, que nunca han sido sujetos de crédito y también a la
gran firma, que siempre cuenta con otras fuentes de financia-
miento, ya sea en su matriz o en el mercado internacional de
capitales.

56. El comportamiento del sistema financiero afectd,
aunque de manera desigual, a la casi totalidad de las
empresas, pues todas son real o potencialmente sus clientes;
ya se trate de la gran empresa que se proveia crecientemente
de recursos locales, o de la pequefia y mediana que nunca
corrieron con igual suerte. Por otra parte, la existencia de
fuertes ligas entre algunos grupos bancarios e industriales
hizo posible que la politica sobre los recursos prestables no
afectara de un modo similar a las empresas. Asf, pese a la
astringencia crediticia, sélo un pequeno grupo de grandes fir-
mas —que representa por cierto la mayor parte de la inversion
agregada— tuvo garantizado su acceso al crédito. Esto se tra-
dujo en desventajas adicionales para las empresas de tamario
menor, otrora clientes del sistema financiero, concentradas en
campos especificos de la industria, como la rama manufacture-
ra productora de bienes de consumo generalizado. Hay que
agregar que en ocasiones la banca privada prefiri6 mantener los
recursos prestables en el Banco de México, ganando una
segura y atractiva tasa de interés, antes que asumir el riesgo
que implica prestarlo.

57. Es en el funcionamiento de la intermediacién finan-
ciera donde el factor confianza desempefid, sin duda, un
papel estratégico para los tenedores de ahorros y los presta-
mistas del exterior que reforzaron la inestabilidad cambiaria.
Sin ser la razdn esencial, esto empujé a que se recurriera en
forma creciente a recursos del exterior y —tras la devalua-
ciébn— a restar solvencia a un gran nGimero de empresas. Ha
sido frecuente la observacion de la iniciativa privada de que
la restriccion del crédito interno condujo a recurrir al
endeudamiento en ddlares, a pesar de que las posibilidades
de financiamiento externo se dificultaron —tanto en periodos
de gracia como en plazos de amortizacion y en tasas de
interés—, dada la recesién internacional y la especulacion
monetaria y financiera que le acompafiaron, asi como por el
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deterioro del prestigio mexicano en el mercado internacional
de capitales.

58. Los incrementos en la tasa de interés no desempena-
ron un papel decisivo. El andlisis del comportamiento de la
tasa de interés permite concluir que la de corto plazo no
muestra relacién estrecha con la tasa de inversién privada,
porque este tipo de préstamos no influye directamente en las
decisiones de los inversionistas. La tasa de interés a largo
plazo es la que estd relacionada con la inversién, pero esa
tasa no ha acusado fluctuaciones marcadas, sino que ha sido
practicamente estable. Es posible, en cambio, que la tasa de
interés haya representado un papel mds o menos relevante
durante la segunda mitad del decenio pasado, al alentar el
consumo y por esa via la inversidn, aunque habria que
sefalar que ha sido menos importante en los afos setenta.
De modo que, con seguridad, la tasa de interés es mds un
factor de peso que apoya al consumo y a la captacién de
ahorro —sobre todo externo— y no un determinante directo
de las decisiones de inversion, por medio de la asignacién y
uso de fos recursos prestables. Esto se refuerza si considera-
mos la relacidn entre la tasa de interés, por alta que sea, y el
amplio margen de utilidad con que tradicionalmente opera
nuestra antario dindmica iniciativa privada.

59. El clima politico y la atencién gubernamental por
largo tiempo diferida a los problemas sociales, asi como la
persistente censura a las actitudes rentistas de los empresa-
rios, seguramente incomodaron a la iniciativa privada, siem-
pre “‘muy esquiva, muy dada a la desconfianza", haciéndole
sentir que se cuestionaba la tranquilidad en que habfa
formado su capital. Por ello, por medio de sus agrupaciones,
la iniciativa privada afirmé que su peso politico se habia
deteriorado, su gestion social estaba relegada e incluso se
amenazaba su hegemonia econdmica. Estas circunstancias
alentaron, en primera instancia, la cohesién interna de la
iniciativa privada, dando lugar a que se orquestara una
estrategia de ofensiva al Estado. E! sector empresarial no
compartié en forma integral el proyecto politico de corto
plazo, aunque su punto de vista, una vez desatada la crisis,
llegd a funcionar como un mecanismo propagador de insegu-
ridad para la inversién. Empero, el clima politico nunca
constituyé la razén fundamental del comportamiento de la
inversion privada.

60. La iniciativa privada planteé de un modo sistemidtico
la estabilidad a toda costa, la politica fiscal austera, la
economia sana vy el gasto del Estado dentro de los Ifmites de
los ingresos ordinarios. Esto significaba que, en términos
reales, el Estado deberfa participar cada vez menos en la
orientacion del aparato productivo. Los empresarios se incon-
formaron tanto por el crecimiento de la inversidn plblica
como por la competencia comercial que el Estado les hizo en
bienes esenciales al manudeo; con frecuencia sefalaron que
en el sexenio pasado estuvo ausente la definicion de respon-
sabilidades, o de reglas del juego, entre los sectores publico y
privado. Si bien hubo ciertas fricciones que se exacerbaron
en los Gitimos afios, hubo momentos en los que la tensién en
las relaciones entre el Gobierno y la iniciativa privada puede
ser atribuida a hechos particulares, como {a politica antiinfla-
cionaria, los intentos de revision al proteccionismo, las
adecuaciones fiscales, las reformas a la industria azucarera, la
regulacion de la inversion y la tecnologia extranjeras, la
politica de vivienda para los trabajadores y la legislacion
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sobre asentamientos humanos; ademds, el sector privado
cuestiond de un modo sistemadtico el corporativismo cstatal y
también expresé su irritacion sobre ciertos “excesos’” de la
gestion plblica en materia agraria.

61. Las fricciones con la iniciativa privada con seguridad
fueron mds alli de lo necesario o, por lo menos, de lo
conveniente para ‘cumplir con las metas que el sector pablico
queria alcanzar. La oposicién sistemdtica de la iniciativa
privada a casi todos los proyectos del sector publico llegd a
vulnerar ciertas formas institucionales de negociacion guber-
namental. Con frecuencia el Gobierno respondié sin plan
econémico alguno otorgando concesiones al sector privado,
lo que retroalimentaba algunos elementos que, tanto ideol6-
gica como productivamente, inhabilitaban al sector privado
para sortear una situacidn critica, o un largo ciclo depresivo
en que tal vez haya caido la economia mexicana, si las
circunstancias no cambian.

V. PERSPECTIVAS

62. Las condiciones estructurales y coyunturales que
condujeron a deprimir la inversiéon privada no estin ausentes
en la actualidad, sino que mas bien se han acentuado, vy la
actual administracién no ha conseguido revertir su comporta-
miento de las decisiones de inversién privada. La reduccién
de la demanda efectiva en los Gltimos afos ha consolidado la
estrechez del mercado interno, como lo demuestra el hecho
de que el desempleo y el subempleo hayan llegado a rebasar
el 50% de la poblaciéon econdémicamente activa, amén del
deterioro del salario real, en términos agregados. E! ritmo
inflacionario asociado a la escasa respuesta del sector agricola
y en general al estancamiento que caracteriza la coyuntura,
aunque la contraccién de la demanda lo ha tornado mds
lento, no ha cambiado su tendencia; esto es evidente sobre
todo en los precios al mayoreo, que han crecido mds
aceleradamente que los precios al consumidor.

63. Como el crecimiento de la inversion efectivamente
estd en funcidn del crecimiento real de la economia, la
recuperaciéon de la tasa de incremento del PIB es una
condicién indispensable para que se recupere la inversién
privada. En este contexto, la polftica econémica debe consi-
derar que, en el corto plazo, la inversion de los presarios
nacionales no se recuperard por si sola y que, a diferencia de
afios anteriores, los incentivos a la iniciativa privada no se
han traducido ni se traduciran en decisiones de inversién. De
ah{ que la decision no debe consistir en como reactivar la
inversién privada sino en cdmo reanudar el crecimiento de la
economia para que asi se reactive la inversion privada y se
reinicie un proceso sostenido de crecimiento.

64. En el marco de la reorientacién del modelo de
desarrollo, la politica de incentivos a la iniciativa privada
debe ser reordenada con vistas al pafs al que se aspira. Una
politica de fomento a la inversién privada debe instrumen-
tarse a través de la politica fiscal, crediticia y de precios,
subordindndola a otros proyectos de largo plazo y eliminan-
do incentivos que socialmente resulten caros y sean ineficien-
tes desde el punto de vista econdmico.

65. Hacer un mercado interno mds estable requiere de
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una politica econdmica de crecimiento que contemple la
redistribucion del ingreso y la generacién de empleos produc-
tivos y permanentes. De manera particular, deberdn formular-
se politicas para distribuir entre los factores los excedentes
de produccién y proteger el nivel adquisitivo de los sala-
rios, incluso con ajustes anuales como hasta la fecha se
hace. Debera tenerse especial cuidado en otorgar tratamien-
to preferencial a los dividendos originados en las dreas
prioritarias y en favorecer el margen de ganancia para las
necesidades de reposicion de capital en esas ramas. Al mismo
tiempo, no deben dejarse de gravar las derivadas de activi-
dades improductivas y especulativas y de combatir la obten-
cion de ganancias extraordinarias derivadas de practicas oli-
gopolisticas.

66. La tendencia en la producciéon e importacion de
bienes de capital ha manifestado, en los Gltimos dos afios, un
retraimiento con respecto al ritmo en la cafda de la inversién
privada misma. Ese rezago seguramente habrd de caracterizar
al sector de bienes de capital, cuando se aproxime la
recuperacién prolongando los efectos depresivos si no se
instrumentan las medidas que minimicen tales efectos. Por
ello es importante abrir nuevos campos a la inversién privada
en el fomento a la produccién de bienes de capital, cuyo
objetivo serd dar continuidad a la industrializacion del pafs,
con mayor independencia tecnoldgica. La produccién de
bienes de capital también debe estar programada en furcién
de la produccién de los bienes indispensables para mantener
el crecimiento de la planta industrial v de la produccién de
los bienes que requiere el desarrollo en el mediano y largo
plazos.

67. Para disminuir el uso improductivo de la inversién no
se debera estimular al sector comercial hipertrofiado, sino
fomentar el establecimiento de cooperativas de consumo para
trabajadores, crear mecanismos de informacién sobre precios,
cantidades y calidades de insumos, asi’ como evitar todo
aliento al crédito para consumo suntuario. El Estado, por su
parte, deberd acrecentar su participacién en la distribucién,
tanto en los bienes de consumo bdsico como en los de uso
intermedio y de capital.

68. En el contexto de una economia mixta, una de las
acciones de la polftica econémica que tienda a elevar el
empleo debe ser el apoyo a la pequefia y mediana industria,
por medio de la distribucion de sus productos y el suminis-
tro de insumos, asf como por la creacién de uniones locales
de crédito que operen como fuente de apoyo interno para la
obtencion de créditos. Para el Estado es factible utilizar
varios canales oficiales para abatir los costos de distribucion,
aprovechando fa infraestructura existente y la experiencia
que en los dltimos afos ha adquirido la administracién
piblica. Asf, las actividades comerciales se orientardn al
servicio, por lo que habrd que proteger al consumidor,
abastecer oportunamente a la poblacién marginada, combatir
la excesiva intermediacidn, fortalecer la infraestructura co-
mercial del Estado, organizar a los consumidores y reorientar
los hdbitos de consumo.

69. Para adoptar medidas especificas que pretendan alen-
tar la inversién privada deberd tenerse en cuenta que aun
cuando el moévil principal de las decisiones privadas son las
utilidades, eso no quiere decir que a medida que éstas
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aumenten crecerd necesariamente la inversidn, sobre todo si
se toma en cuenta que en la etapa reciente no constituyeron
un incentivo eficaz a pesar de que fueron crecientes. Por otra
parte hay que recordar que después de 1975 las utilidades se
estancaron e incluso comenzaron a decrecer en algunas
ramas. Por tanto, no es posible esperar una vigorosa recupe-
racion de la inversién, autofinanciada o alentada por el
actual nivel de las utilidades.

70. En materia de capacidad ociosa, que es otro factor
que condiciona la inversidn privada, hay que hacer notar, en
primer término, que la escasez de informacién obliga a
realizar estudios antes de vislumbrar alguna perspectiva e
instrumentar una politica determinada. Conforme a los mues-
treos realizados, la capacidad ociosa, que crecié hasta 1971,
tendié a disminuir en los afios siguientes dada la persistente
contraccién de la inversién. En 1976, sin embargo, volvié a
aumentar ligeramente, en términos agregados. Al mismo
tiempo, una existencia anormal de inventarios caracteriza a
ciertas ramas como la industria de la construccién y la
alimentaria, cuyas influencias en el empleo y la demanda
agregada son considerables e inmediatas. Empero, segin las
encuestas realizadas, la capacidad ociosa resufta menor en la
medida en que aumenta el tamafo de la empresa, es decir,
en razon inversa a la propension a absorber fuerza de trabajo
y ampliar la demanda efectiva. En estas circunstancias, ni
siquiera una recuperacién de la demanda, derivada de una
relativa aceleracion del gasto piblico, permitiria esperar una
respuesta inmediata de {a inversidén privada en esas ramas. La
capacidad no utilizada absorberfa seguramente la presién de
la demanda, como en 1972 y 1973, en tanto que las nuevas
inversiones continuarian diferidas. En cambio, en las ramas
cuyos inventarios son escasos y la capacidad ociosa reducida,
un aumento de la demanda podria acarrear inmediatas
presiones sobre los precios. '

71. De no haber cambios en las politicas, la situacidn
financiera continuard siendo un factor restrictivo del aparato
productivo, sobre todo entre las empresas absorbedoras de
fuerza de trabajo ‘' productoras de bienes social y nacional-
mente necesarios. _.; este esquema, la politica financiera ha
quedado lejos de ser un instrumento real de fomento a la
inversidn, lo que no significa que no pueda serlo. Por tanto,
el aparato financiero deberd fomentar el ahorro, facilitar el
uso de la capacidad instalada, impulsar a sectores que
produzcan bienes bdsicos de consumo generalizado (alimenta-
cién, vestido y vivienda), alentar la produccién de bienes
intermedios y de capital vinculados a los de consumo bdsico
y favorecer a otros sectores definidos como estra’ icos,
ajustindose a los objetivos de largo plazo del pais.

72. La politica financiera deberd establecer los mecanis-
mos que atraigan los recursos de las esferas de altos in-
gresos, de tal forma que desaliente las actividades ren-
tistas; asimismo, deberd reestructurar los depdsitos banca-
rios para premiar la permanencia, racionalizar el uso de los
recursos financieros y restringir su utilizacién por parte de
las empresas extranjeras y de los grandes grupos financieros.
As(, es apremiante alentar el cardcter de servicio de la
intermediacién bancaria, mediante el control sobre las tasas
de interés activas, para reducir el diferencial sobre los
pasivos, evitando que el crédito implique una carga excesiva-
mente onerosa para las empresas usuarias, sobre todo las
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pequefas, en las que suele ser importante en la estructura de
SUS costos.

73. Esta politica requeriria reorientar las actividades ac-
tuales de la banca hacia la captacién de ahorro interno,
mediante la oferta de paquetes de inversién atractivos y la
extension de los servicios bancarios al pUblico, accién que
daria la posibilidad de influir en la orientacién de los
recursos internos ociosos que se destinan a la especulacién en
la banca privada y al apoyo de grupos oligopolisticos. Desde
esta linea, debe restringirse el crédito al consumo innecesa-
rio, desalentando los préstamos personales, reglamentando el
uso de tarjetas de crédito y ajustando la tasa de interés y el
monto de los préstamos. En caso extremo se deben cancelar
los créditos al tipo de consumo alto, que en la generalidad
de los casos s6lo sirven para mantener un reducido mercado
de bienes, frecuentemente innecesarios, y para crear presio-
nes inflacionarias.

74. Como formas de aumentar el financiamiento a las
empresas deberd estimularse, por la via fiscal, al incipiente
mercado de valores de renta variable, facilitando e! acceso de
los pequeros inversionistas y desalentando la mentalidad
rentista. Asimismo, para alentar la inversién serd positivo que
se cubra el riesgo cambiario de empresas productoras de
bienes y servicios necesarios que contraten su deuda en
dolares.

75. La politica monetaria debe subordinarse a la politica
econdmica y su funcién primordial serd la de evitar la
escasez de liquidez y, con ello, la postergacion de programas
de desarrollo; no debe intentarse el control de las presiones
inflacionarias con la restriccion monetaria, como ha ocurrido
recurrentemente.

76. La politica fiscal se orientard a impulsar las ramas
definidas como prioritarias en la produccion y el empleo, a
vincular los sectores productivos, a alentar mediante un
proceso selectivo la sustitucidon de bienes de capital e inter-
medios importados, a incorporar opciones tecnoldgicas reales
y a estimular la exportacidén de manufacturas.

77. La astringencia impuesta al gasto publico y la inercia
de su uso, sin considerar la inconformidad social que provo-
can, son un aliado de la inflacién con estancamiento. Las
politicas de gasto, monto, estructura, destino y financiamien-
to deben establecer el ritmo y el sentido a la economfa en su
conjunto, arrastrando a la inversién privada por la via del
consumo y de la demanda del sector pulblico. Si el gasto
plblico consigue dirigir el proceso de desarrollo, se dinamiza-
ra el mercado interno y aumentard la produccion de bienes
social y nacionalmente necesarios; en ese esquema la direc-
cién de la inversion privada estard determinada por los
cambios que la inversidén publica le asigne.

78. La liberalizacién de la inversién pablica y su orienta-
cidn hacia actividades productivas y generadoras de empleo
ciertamente traerd, en el plazo inmediato, un crecimiento
con inflacién, pero éste serd un mal menor respecto al
estancamiento sin estabilidad. En este contexto, la inflacién
no debe ser eje de la polftica econdmica, pues sus efectos se
controlarfan por medio de otros instrumentos, cuyo objetivo
serfa compensar el poder adquisitivo de la poblacion trabaja-
dora.
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