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L PRESENTAC ION 

l . E( ''coniportamiento actual d!;! 1<! inversión priv~da es 
corolario de la tendencia a ·la baja de su tasa media de 
¡;recimiento, presente en la economía mexican~ desde el 
decenio de .los sesenta. De .ahí que no resulte suficientemente 
explicativa la tesis de. que la contracción de la inversión 
privada , en .el período reciente ob,edece al desacuerdo de los 
inversionistas respecto a ia,s poi íticas del sector público. 

· 2. El presente trabajo ·.propone algunas hipótesis que 
interpretan ' este fenómeno bajo el supuesto · de que los 
inversionistas no ' toman sus· decisiones como clase ni con 
criterios macroeconómicos, ni considerando · la funcióri social 
de la inversión, sino me-diante criterios individuales :y micro­
económicos cjue buscan aumentar las· ganancias. En· esta 
interpretación se cóncede prioridad a· los problemas estruc­
turales · que devienen del propio desarrollo de la economía en 
la perspectiva del' :largo plazo, sin ·ignorar los factores coyun­
turales que '.s·i~ duda han influido y tomando en considera­
ción la form-ación ' ideológica · de los empresarios, que · han 
formado su capital bajo· el : paternal ismo· del • Estado y la paz 
lab~ral, por : lo ~u~l les ca~sa _ aprensión tener que adecúarse a 

Nota: Est~ ensayo forma parte de ·~~ trabajo m.ás a_;n~ljo q4~ ·-bajo 
e l título de Crisis y coyuntura de la economfa mexicana publicará 
próximamente la EdÍtorial "El Cáballito". El ' autéir · agradece los 
valiosos comentarios de Juan Antonio Escalante y de ·Ciro Velasco 
así c?mo la colaboración de Víctor Alvarez, javi.er Cervantes y Sergi~ 
Hernandez. 

las circunstancias que exige, para ser sorteada, una situación 
crítica. 

3. El esquema central de .este anál.isis examina las siguien­
tes hipótesis: 

a] El fenómeno del rezago de la invers1on privada se 
asocia, por una parte, a las dificultades propias de una etapa 
avanzada del proceso de sustitución de importaciones y a las 
consiguientes dificultades que ésta entraña en materia de 
inversión y,. por otra, a la acelerada , concentración de los 
frutqs del progreso técnico en favor de las utilidades, que 
acarrea una participación decreciente de las remuneraciones 
al trab.ajo en el valor agregado ind!Jstrial, la . que .a su vez 
repercute en un fuerte• estrechamiento del me'rcado interno 
y en .la saturación de cierta demanda solvente que. ir¡hibe las 
dec isiones de invertir. •' ', 

b] La inversión privada .se .adelanta a los qmbios en la 
demanda esperada, . empujando su tendencia: si .. l.a demanda 
tiende a crecer, la inversiór,¡ , se incrementará ; si tiende a 
decrecer, se contraerá. Durante los años sesenta la inversión 
priva,da, a pesar de . ~u tendencia a)a baja, ma,ntuvo yn ritmq 
de crecimiento: mayor. que €'1 1 de _ la qemanda agregada .. • En 
consecuencia, e) .cr.ecimiento de .l•a capacidad . ociosa,_ a?ociada 
al creciente grado d!;! mono poi io con . que trabaja el aparato 
industrial, se aceleró. Los eve n~uales aumentos en la-.deman­
dq, juego del receso de 1971 , no se c.ubr.ieron tanto · con 
inversiones nuevas, sino aprovechando la capacidad no utili ­
zada de las plantas previ(!rnente establecid;ls. · 
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e] Durante los últimos años estuvieron limitados los re­
cursos financieros para inversión, debido a una poi ítica 
crediticia restrictiva y a la escasa, así como excesivamente 
1 íquida, captación 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 internac ional de capitales o en sus propias 
financieras, mientras que las más pequeñas no han sido 
sujetos de crédito, pues el acceso que una firma puede tener 
al mercado de capitales está en función de la magnitud de su 
propio capital. En este esquema las empresas que no están ni 
en uno ni en otro extremo resultaron realmente efectadas 
por la escasez de crédito. 

d] La poi ítica financiera que había actuado como pilar 
del desarrollo estabilizador, al llegar la crisis lo hizo en favor 
de la restricción crediticia y en detrimento del aparato 
productivo, mientras se mostraba incapaz de dinamizar el 
mercado de capitales, estimular la captación de ahorro y 
alterar la estructura de pasivos del sistema bancario. Ante el 
riesgo cambiario y las prácticas especulativas, lo anterior facili­
tó la dolarización, y dificultó aún más el financiamiento. 

e] Como factores adicionales que condicionaron la inver­
sión privada están, entre los más importantes, los efectos de 
la crisis agrícola en la oferta agregada de bienes; los de la 
sostenida inflación en las expectativas de las utilidades 
privadas y su influencia en distintas actividades productivas y 
tamaños de planta así como los efectos de la devaluación, 
que elevó los precios de los bienes de capital e intermedios 
importados. 

f] El clima político y los proyectos del sector público no 
fueron los factores principales en las decisiones de inversión 
privada durante el pasado reciente. La controvertida crisis de 
confianza sólo trascendió al carácter subjetivo y abstracto 
para convertir a la inversión en arma poi (ti ca de negociación. 
Aunque ya exacerbadas, las relaciones entre el sector público 
y el privado llegaron a funcionar como mecanismo de 
propagación de una tendencia en que hab(an caído las 
decisiones de inversión privada desde varios años atrás. 

JI. EL MARCO DE REFERENC lA 

4. El modelo de crecimiento adoptado por la econom(a 
mexicana alcanzó una etapa avanzada del proceso sustitutivo 
de importaciones durante los años sesenta, que limita el 
crecimiento por la escasa articulación e integración del 
aparato industrial y por las dificultades que entraña 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 hab (a regido el proceso de acumulación de 
capital en el pa(s hasta ese decenio, se presentó junto con los 
es trangulamientos en los sectores estratégicos ligados a las 
decisiones de inversión pública y a la reducción de la eficacia 
y de los grados de libertad para usar el instrumental de la 
poi íti ca económica. La poi ítica proteccionista del Estado, 
por su parte, no logró impulsar la inversión privada en las 
ra·mas productivas que se caracterizan por tener crecientes 
requerimientos, mayor densidad de capital, altas economías 
de escala y complejidad tecnológica, así como por per(odos 
más largos de madurez de la inversión y mayores ri esgos. 

comportamiento de la inversión privada 

6. La etapa de dinamizar fácilmente la estructura de la 
oferta fue rebasada al quedar copadas las posibilidades de 
inversión fácil; 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 producción local 
de bienes intermedios y de capital no remplazó las importa­
ciones en virtud de la orientación de la poi ítica proteccionis­
ta hacia la producción de bienes de consumo final y la falta 
de inversión pública en esos campos. 

7. La naturaleza concentrado_ra de los frutos del progreso 
técnico de este modelo de crecimiento, socialmente exclu­
yente, condujo a un elevado ritmo de acumulación de capital 
y, por medio de un tipo de tecnología importada en paquete 
indivisible, a la exigencia de operar en escalas crecientes y 
con plantas con alta proporción de capacidad ociosa. Este 
exceso de capacidad instalada se comportó durante ese 
período como la reserva un tanto voluntaria que supone una 
economía en crecimiento y, desde luego, funcionó como una 
estrategia típicamente ol igopol ística, propia de los países más 
industrializados, al convertirse en una importante barrera a la 
entrada. Para aprovechar al máximo tal capacidad instalada 
se aceleró la diversificación en la producción de bienes de 
consumo duradero, además de buscar otros usos para las 
reservas ociosas. La creciente capacidad ociosa con la que 
trabajó la industria hacia finales del decenio pasado inhibió 
la inversión. 

8. Fue en este contexto que la tasa de inversión privada 
tendió 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 más dinámicas, esto es, la 
inversión en la ampliación de las plantas y en mejoramiento 
del nivel tecnológico, hab(a venido creciendo durante los 
años sesenta a un ritmo mayor que el de la demanda 
agregada [R . Cordera et al., 1975]. Este crecimiento de la 
demanda estuvo asociado al rápido crecimiento del 'mercado 
de la empresa oligopol ística, productora por excelencia de 
bienes de consumo duradero, sobre todo en la primera mitad 
de ese decenio, lo que condujo a la proliferación de empresas 
ol igopol (sticas con alta diversificación y diferenciación. 

9. El mercado se extendió a ciertos bienes de consumo de 
capitalistas, al incorporar a los estratos de medianos ingresos 
que se sumaban ávidos a la demanda. De esta manera el 
mercado más dinámico durante los años sesenta lo constitu­
yó el de consumo durable, que encontró una demanda 
diferida en ese tipo de bienes, que tendió a satisfacer 
rápidamente. En ese sentido, los mecanismos del crédito al 
consumo, como las tarjetas de crédito, ampliaron significati ­
vamente la frontera al crecimiento. Así, mi entras la capaci­
dad productiva de las empresas tuvo perspectivas optimistas 
en el mercado, la inversión crecía; al saturarse la demanda 
solvente y la capacidad de endeudamiento de los consumido­
res, los efectos recesivos de la inversión se aceleraron. Los 
problemas estructurales acumulados a finales de los años 
sesenta se tradujeron en una decreciente absorción de fuerza 
de trabajo por el aparato productivo; con el consiguiente efec­
to en .. el crec imiento del mercado interno de la industria manu­
facturera, cuyo ritmo se alejaba cada vez más del señalado 
por las condiciones tecnológicas. Tales circunstancias encon­
traron su colapso en la poi ítica contraccionista de 1971, 
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sobre todo porque empezó a ser marginada una parte 
creciente de trabajadores que antes habían estado in cor­
porados. 

1 O. Durante ese mismo decenio, la evo lución en la distri­
bución del ingreso, como veremos más ade lante, sugiere la 
ex istencia de obstácul os a la expansión del mercado de 
consumo final e intermedio. Las restr icciones en el ingreso 
de la mayor parte de la población tendía, por medio de la 
contracción de la demanda, a abatir el ritmo de la inversión 
privada, con la consiguiente repercusión rezagada en la 
producción e importación de bienes de cap ital. 

11. La producción de bienes de capital no fue alentada 
en razón de que se mantuvieron, con respecto a la demanda, 
bajos los precios, lo cual propició que los invers ioni stas 
opta ran por importarlos. Nunca se elaboró una poi ítica 
industrial que promoviera la integrac ión del aparato produc­
t ivo con la producción de bienes de capital, pues hubiera 
sido contraria a la idea de estimular la capitalización fácil. 

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

CUADRO 1 

Tasas medias de crecimiento 
de la inversión pública (%) 

Períodos Total Agrícola 

1961·1966 11.0 10.8 
1966·1 97 1 3.3 9.9 
1971-1976 11.5 15.4 

Sectores 

Electricidad, 
petróleo 

y gas Siderurgia 

9.5 23.0 
0 .7 11.4 
4.8 39.0 

Fuente: Banco de México, S.A., Cuentas de producción 7960·1976, 
documento de circu lac ión interna. 

13. Así, ll egados los primeros años setenta, el Estado 
había agotado el poder multiplicador y de apoyo de su viejo 
paquete de invers iones, y con él la posibilidad de dinamizar 
sectores como el agrícola o el de energéticos que comenza­
ban a dar visos de debilitamiento y amenazaban con estran­
gu lar el proceso de acumul ación de capita l y de in versión 
privada. Tal tendencia se reafirma aún más con la políti ca 
restrictiva de gasto púb li co apl icada en 1971. 

111 . DETERM INANTES OBSERVADOS 
DE LA IN VE RS ION 

14. El examen de la marcha de la inversión privada 
durante el pasado decenio proporciona algunos elementos 
que permiten estud iar sus condic ionantes principales y afir­
mar que se comportó como una función del crecimiento rea l, 
y que cuando la tasa de crecimiento esperada era mayor que 
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la real, la subutili zación de la capac idad productiva y la 
subocupación de la fuerza de trabajo desequ ili braron la 
dinámica. El retorno a una tasa normal de uti li zación de la 
capac idad se convirtió así en un requisito para la expansión 
ulterior de la inversión en nueva capacidad productiva. Por 
tanto, la inversión se contrajo ante la dificultad de elevar la 
demanda y la oferta, dada la difíc il etapa a que se había 
llegado en la susütución de importaciones. Así, se puede 
deducir que la inversión privada se retrasó tanto porque los 
canales abiertos a los empresarios hab (an comenzado a 
manifestar una tasa marginal decreciente de ganancia, como 
porque una deficiencia en la demanda efectiva había provo­
cado un exceso no deseado de capacidad productiva. 

15. Las decisiones de inversión en este esquema no están 
dirigidas simpl emente a aumentar el tamaño de las plantas 
sin alterar la composición entre factores, sino que frecu ente­
mente se adoptan para incorporar nueva tecnología en 
proyectos que, al elevar la productividad, prometen ser más 
rentab les que los procesos productivos que ex isten cuando se 
adoptan ta les decisiones [S. Labini, 1967]. La ut il ización 
sucesiva de bienes de cap ital y tecnolog(a importada impl ica 
que los factores de la producción se utilicen en un sentid o 
inverso respecto de su disponibilidad (abundante fuerza de 
t rabajo y escasez relativa de capital) , lo que se traduce en el 
largo plazo en la sustitu ción del trabajo por el capital y en 
cambios en la participación de los factores de la producción 
en la distribución C:el ingreso nac ional. 

16. Esta tendencia de sust itución entre factores había 
sido contrarrestada por la aparición de nuevas firmas que 
absorb(an fuerza de trabajo y sosten(an el nivel de la 
demanda. Sin embargo, la concentración y la centra li zac ión 
que acarrea en el largo plazo el proceso o ligopo llstico, 
redujeron el efecto de los mecanismos compensatorios; la 
sus t itución de mano de obra por capita l se tradujo en una 
disminución relativa del ingreso disponible de los asa lariados 
y, en consecuencia, de su capacidad para consum ir . La 
red ucción 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 propensión margi­
nal a consum ir respecto a la de los asa lariados, aun cuando 
sea escand alosamente alta respecto a la de ·inversionistas de 
los pa (ses capita li stas desarrollados. 

17 . Como resultado, este esquema de crecimiento acentúa 
cambios en la composición de la demanda agregada que 
manifiestan una escasa movilidad entre los factores, así como 
inelasticidad relativa de la oferta que conduce a la madura­
ción de las condiciones de una dinám ica in flacionaria. En 
este límite, 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 monopol ístico para 
compensar con aumentos en el margen unitario la reducción 
de las ventas totales. Por su parte, las industrias que observan 
eventuales aumentos en la demanda de sus productos, suben 
también los precios para regu lar la mayor presión sobre la 
oferta. 

18. La persistente inflación que caracterizó a la economía 
mexicana después de 1972, no obstante la frecuente transfe­
rencia de l peso de la esfera de la producción a la de la 
distribución, retroalimentó un proceso en el que muchas 
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empresas prefirieron disminuir su ritmo de inversión, dados 
los pequeños crecimientos del mercado. El alto grado de 
monopolio de algunas empresas permitió que la disminución 
de sus ventas no afectara el volumen total de sus ganancias, 
aliment(!ndo un proceso inflacionario generalizado con defla­
ción de demanda. Aunque más adelante se dedica especial 
atención al fenómeno inflacionario, aquí se contempla que 
cuando éste se mantiene por largo tiempo, el aumento de las 
utilidades no determina las decisiones de inversión, pues deja 
de funcionar como indicador del ritmo de expansión del 
mercado y distorsiona las expectativas, al dificultar la planea­
ción y asociarse a la proximidad en la red ucción general de 
ventas para un número cada vez mayor de empresas. 

19. En estas circunstancias, parece que las expectativas y 
las decisiones de invertir de los empresarios no se determinan 
sólo por el ahorro interno de las empresas, ni por el 
crecimiento de las utilidades, sino que también desempeñan 
un papel el crecimiento del mercado y las condiciones que 
los inversionistas suponen que influirán 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 más importantes del comportamiento de la 
inversión privada, porque ésta sigue, pari-passu, al crecimien­
to de la aCtividad económica. 

20. Lci anterior no ignora la capacidad de endeudamiento 
de las empresas -función del capital propio- ni el grado de 
utilización de la capacidad instalada -función del grado de 
monopolio y la demanda esperada-'- , sino que 'ubica la 
dinámica del proceso económico en primera instancia; en 
otras palabras, las decisiones de 'los inversionistas tienen una 
complejidad propia en la medida en que la inversión agrega 
su problema de realización, al crear sucesivamente productivi­
dad adicional [J. Steindl, 1952; M. Kalecki, 1956]. 

21. Como quedó apuntado, el comportamiento de la 
inversión privada ha manifestado, desde mediados de los años 
sesenta, una baja en su tasa media de crecimiento; esta 
evolución se evidenciá si tomamos períodos cortos que no 
coincidan con el corte sexenal, que también es otro factor 
importante. Durante los últimos años, la tasa de crecimiento 
de la inversión privada se ha mantenido por debajo de la tasa 
media de crecimiento de la inversión total. En el cuadro 2 y 
en la gráfica 1 se muestra que la tasa de inversión privada ha 
seguido la tendencia de la tasa de crecimiento de la inversión 
fija bruta total, pero en forma más pronunciada. 

CUADRO 2 

Tasa media de crecimiento de 
la inversión 

Período 

1961 -1966 
1966-1971 
1971-1976 

Total 

10.6 
6 .8 
7.5 

Privada 

10.3 
9.0 
5.0 

Pública 

11.0 
3.3 

11.5 

Extranjera 
directa 

- 0.7 
9.4 
8.9 

Fuente: Banco de México, S.A. Cuentas de producción 1960-1976 
(elaborado con base en precibs de 1960) . 
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22. La evolución de las tasas de crecimiento de la inver­
sión privada manifiesta una tendencia a la baja que se 
agudiza en los últimos años, paralelamente al estancamiento 
relativo de la economía. La inversión pública, por otra parte, 
se incrementa sustancialmente en el período 1971-1976 ante 
las perspectivas de un mayor descenso en la actividad 
económica, evidenciado en 1971. En contrapartida, la tasa de 
crecimiento de la inversión 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 inversión bruta fija, 7960-7976 
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23. Respecto a la participación de la inversión privada en 
la total (considerada la 1 E D ), se observa que durante el 
período 1969-1973 repres€nta 60.4% en promedio, mientras 
que en el período 1973-1976 cae a 57.9%, lo que da lugar a 
que la participación de la inversión pública pase de 39.6 a 
42.1 por ciento. 

24. Si consideramos la evolución de la inversión privada a 
partir de 1971, cuando su participación en la inversión total 
alcanzó 65% a pesar de que su tasa de crecimiento respecto 
al año anterior sólo fue de 2.5%, se observa una tendencia 
más o menos uniforme a la baja, hasta que llega a participar 
sólo con 58% de la inversión bruta fija en 1976. 

25. Una muestra, corta en el número de años pero amplia 
en cuanto a los tipos de productos presentada en índices 
[Secretaría de Industria y Comercio, 1976] señala en térmi ­
nos agregados una tendencia a la baja en la inversión. Esta 
muestra evidencia el destino de la inversión privada en los 
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años 1969-1974 que, salvo 1971 , coinciden con los de 
rel at ivo auge de la economía mexicana. 

26. Según esta muestra, durante el período analizado las 
ramas que tuvi eron mayor participación en las inversiones 
nuevas fueron la industria metálica básica, con más de 20% 
del total, y la de metales no básicos, con una proporción 
apenas menor; los productos químicos tuvieron un comporta­
miento más o menos uniforme y participaron con 17%, sin 
duda por la estrecha relación que guardan con la inversión 
extranjera - cuya rama más favorecida es la química- y las 
medidas de apoyo otorgadas por el Estado (incluyendo la 
inversión pública), 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 elevó en forma acelerada su 
ritmo de inversión - seguramente favorecida por la acción 
pública-, 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 metálica básica y 
la construcción de maquinaria, aunque menos pronunciadas 
que las anteriores, acusan también bajas en sus ritmos de 
crecimiento. La rama automovilística, que en el período 
1969-1974 participó con 7% de la inversión total, tiene una 
ligera caída en 1970--1971 y alcanza su recuperación en los 
tres años siguientes. Después de 1974 experimenta un súbito 
descenso. 

CUADRO 3 

Tasas medias de crecimiento del consumo 

Periodos 

1960-1965 
1965-1970 
1970-197 5 

Privado 

6.5 
6. 7 
5.6 

Intermedio 

7.4 
7.7 
6.6 

Fuente: Banco de Méx ico, S.A. , Cuen tas nacionales (elaborado co n ba­
se en precios de 1960 ). 

28. Retomando el análisis estructural que condujo a estos 
resultados, debe insistirse en que fue la tendencia al estrangu­
lamiento del mercado interno la razón que mejor explica la 
contracción de la inversión privada. Sin embargo, es preciso 
encontrar factores que, como la concentración del ingreso en 
un contexto inflacionario y el pap-el desempeñado por los 
cambios en los salarios, as í como la irrupción de la crisis 
agrícola y el creciente desequilibrio externo, expliquen la 
evolución del consumo y la debilidad de la demanda global, 
cuyo crecimiento se redujo en los últimos años: 7% en 1974, 
3.7% en 1975 y 0.7% en 1976. (A la demanda interna 
correspondieron 7.7, 4.9 y 0.4 por ciento durante esos 
mismos años.) 

29. Una parte importante de la explicación de esta caída 
en el consumo final e intermedio se encuentra en la evo lu -
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c1on de la distribución del ingreso duran te los años sesenta, 
que sugiere un deterioro de los sectores de bajo ingreso, 
sobre todo de estra tos de asalariados bajos y medi o-bajos, en 
favor de estratos medios y medio-altos. De 1963 a 1969 
parece que operó un movimiento regres ivo en la d istribu­
ción . En términos sumamente agregados para este último año 
40% de las familias más pobres obtenía 10% de la renta 
nac ional, mientras 10% de las familias más ricas se apropiaba 
de 40% del ingreso [C. Tello, 1973]. Nuevas estimaciones 
reve lan que en 1974 menos de 4% de las familias más ricas 
absorbía más de 60% del ingreso [A. Labra, 1977] . De 
manera paralela se prese ntó una rápida concentración de los 
frutos del progreso técnico en favor de las utilidades y, 
consiguientemente, una participación decrec iente de los suel­
dos y salarios en el valor agregado. Si en 1971 los trabajado­
res recibieron como pago a su contribución 27.8% del 
producto interno bruto (PIB), en 1975 rec ibieron 26.1% [H. 
Flores de la Peña, 1976]. 

30. Tal estructura regresiva del ingreso había acentuado, 
desde los años sesenta, un patrón de dem anda que favorecía 
a las industrias de bienes de consumo duradero . En cambio, 
las industrias que tradicionalmente habían producido para los 
estratos de población de bajos ingresos entraron en un 
proceso de estancamiento. Durante los años setenta la acen­
tuación de la estructura productiva en favor de los bienes de 
consumo, incluso para los estratos más altos, comienza a 
padece descalabros, para no hablar del acelerado proceso de 
quiebras de las supervivientes empresas tradicionales, o de la 
absorción de muchas de ellas por el gran capital. 

31. Las actividades con capacidad para absorber fuerza de 
trabajo y producir bienes de con su m o general izado fueron, 
en esta coyuntura, las que más resintieron la caída de la 
inversión. Resultó más significativa la contracción en la 
producción de artículos cuyo consumo representa una parte 
importante del gasto total de amplios sectores de la pobla­
ción, lo que golpeó a pequeñas y medianas empresas produc­
toras de estos bienes. Además, para estas empresas el incre­
mento en los salarios modificó su estructura de costos, 
restr ingió las ganancias - y a la postre la inversión- al no 
poder transferir la elevación de costos a los precios al 
consumidor tan fácilmente como la empresa oligopolística. 

32. La persistente inflación que la economía mexicana 
registra a partir de 1973, además de alterar el esquema de 
crecimiento de la empresa nacional y dificultarle su planea­
ción, distorsiona la demanda de las distintas ramas industria­
les, acentúa sus consecuencias sobre las empresas pequeñas 
que ya habían sido afectadas por el desempleo y acelera su 
salida del mercado al no resistir sostenidos aumentos en los 
costos. 

33. El mismo fenómeno inflacionario, por otra parte, 
depauperó el poder adquisitivo de los trabajadores, funda ­
mentalmente de aquellos cuyo ingreso está por debajo del 
mínimo y de los no sujetos a nómina. Aun cuando no se 
dispone de información confiable sobre la evo lución del 
salario real de los trabajadores que perciben remuneraciones 
cercanas al sa lario mínimo, ni tampoco información para 
calificar las remuneraciones reales de los trabajadores no 
asalariados y de aquéllos cuyas percepciones no están sujetas 
a control gubernamental, algunos datos fragmentarios mues-
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tran su constante deterioro; en tanto, los trabajadores más 
organizados tuvieron eventuales mejorías en sus ingresos 
reales (véase la gráfica 111 ) . Tan eventua les fueron esas 
mejorías que, como puede observarse, durante períodos 
prolongados el índice del salar io permanence por debajo de 
los índices de costo de la vida obrera y de prec ios al 
consumidor, en tanto que realmente son cortos los lapsos en 
que el salario se mantiene por arriba. 

34. A lo anterior habría que agregar que 80% de los 
trabajadores de l campo, por ejemplo, no gana siquiera el 
salario mínimo y que só lo entre 20 y 25 por ciento de los 
trabajadores de l país pertenecen a agrupaciones laborales [A. 

GRAFICA 111 

lndice de precios y salarios 
(7972= 700} 
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Labra, 1976], capaces de hacer ob ligatorio el pago del salario 
mínimo. Admitiendo, sin conceder, que éste haya crecido 
más que los precios - como es lugar común afirmar- eso no 
significa que sea satisfactorio, no sólo porque se partió de un 
nivel muy bajo, insuficiente para satisfacer las necesidades 
de la familia obrera y ampliar el mercado interno, sino 
porque la política salarial siempre se planteó más como 
recuperac ión de l poder adquisitivo que como aumento real. 

35. El arribo de la crisis agrícola implicó, por su parte, 
una disminución de excedentes susceptibles de ser transfe­
ridos a otros sectores, afectando también la inversión. Así, 
los sucesivos aumentos de precios, autorizados con el fin de 
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alentar las actividades agrícolas, ade más de elevar el precio 
de los bienes-salario empujando al alza los costos de la 
producción industrial, mejoraron los precios relativos del 
sector y produjeron una eventual recuperación en los térmi­
nos de intercambio. Los excedentes exportables tambiéri 
disminuyeron y, en consecuencia, se abatió la disponibilidad 
de divisas para importar bienes de capital e intermedios para 
otros sectores. El sistema bancario, por su parte, redujo la 
captación de depósitos del medio rural y con ell o la posibi­
lidad de transformarla en crédito en favor de otras activi­
dades. 

36. El gasto público de fomento agríco la cuyo propósito 
era revertir una tendencia estructural decreciente en la pro­
ducción temporalera, no fue canalizado efectivamente hacia 
actividades de inmediata producción, sino hacia la creación 
de infraest ructura, absorbiendo fuerza de trabajo de bajos 
niveles de ingreso. De ahí que el aumento en el gasto público 
presionara los precios de los bi enes-sa lar io provenientes del 
subsector agríco la de temporal, dada la relativa inelasticidad 
de su oferta, y no di namizara la producción de bi enes 
manufacturados. Tanto por esa vía, como por la de ay mentar 
el precio de buen número de insumas básicos, se afectaron 
los términos de intercambio de algunas fracciones del sector 
capitalista con el agríco la de subsistencia, y generalmente 
aumentaron las ganancias del pesado aparato comercial. El 
esquema se repitió, aunque en forma menos evid ente, cuando 
el gasto se canalizó a buscar el mejoramiento del ingreso de 
los trabajadores industriales, pues al igual que en el sector 
rural, la demanda de manufacturas está en razón de la 
elasticidad de oferta de los alimentos y, en última instancia, 
de la elasticidad cruzada de la demanda de los productos 
industrial es, en relación con el precio de los ali mentos. 

37. Algunos factores externos también afectaron la con­
tracción de la inversión privada, dado que la crisis agríco la 
dio origen a una creciente importación de insumas y mate­
rias primas industriales indispensab les. El índice de precios 
de importación de bienes de capital -en la medida en que 
existe una cierta elasticidad precio de la demanda por ese 
tipo de bienes- afectó fundamentalmente a las ramas cuyo 
componente de importación es más alto, como la fabricación 
de productos químicos, meta lmecá ni cos, plásticos, fibras y 
hul es sintéticos, aunque también resultaron cuantiosas las 
importaciones de las ramas automotriz y siderúrgica. La 
devaluación acentuó a corto plazo estos condicionantes, al 
hacer que aumentaran los costos y sumarse como un elemen­
to de perturbación. Los exportadores, por su parte, fueron 
afectados por las res tricciones del mercado internacional y la 
lenta recuperación de los países que constituyen nuestro 
principal mercado, sin que haya habido una respuesta inme­
diata a la devaluación. 

38. Como es sabido, la contracc ión de la invers ión priva­
da se acentuó durante los últimos años a pesar de que las 
utilidades fueron crecientes. Una muestra de las ventas y 
utilidades obtenidas por 50 empresas bursát il es de los sec­
tores industrial, comercial y de se rvi cios (trece ramas) señala 
una tendencia al alza en las utilidades, aunque hay una 
inflexión en el ritmo en 1975 y una caída en 1976. La 
tendencia que se observa en las ga nancias de esas empresas 
co incide con la que revelan las declaraciones del sector 
privado y las diferentes encuestas realizadas con empresarios 
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dispersos. Según estas fue ntes, después de 1975 las utilidades 
han sid o inferiores a las esperadas, sobre todo para el sector 
industrial; empero, para el intermediario siempre fueron 
crecientes. Aunque la muestra no es lo sufic ientemente 
amp lia como para ilustrar el comportamiento de todo el 
aparato productivo y el mercado nacional, es posible inferir 
que a partir de 1975 las uti lidades no contin uaron aumentan­
do al mismo ritmo que hasta 1974; con el lo , algunos 
inversionistas agregaron un factor más a los que ya los 
habían inhibido. 

39. De todas maneras, las ganancias que se obtuvi eron no 
fueron efectivamente reinvertidas. Los excedentes ge nerados 
no se canalizaron hacia nuevos proyectos de inversión pro­
ductiva (ni siquiera a la producción de bienes socialmente 
innecesarios o a la construcción, como se hacía antes) sino 
fundamenta lmente a los negocios de viudas, al comercio, a 
los servicios y a las activ idades especu lativas, sobre todo a la 
conversión de los recursos en moneda extranjera y las sa lidas 
de capita l al exterior a plazos f ij os, tanto por el escaso riesgo 
de la operación como por la rentabilidad que ofrecen. 

40. La contracción de la inversión privada nacional tuvo 
su correspo nd encia en la hi sté ri ca fuga de divisas. Esta, a su 
vez, tuvo efectos restrictivos sobre el empleo, los ingresos de 
divisas y las mismas expectativas de inversión. Además, 
influyó en forma negat iva la captación bancaria en moneda 
nacional y aceleró el crecimiento de los pasivos en moneda 
extranjera, tanto por el incremento de los préstamos del 
exter ior cuanto por el traspaso de pasivos en moneda 
nac ional a moneda extranjera, sobre todo cuando la devalua­
ción acentuó la propensión al atesoramiento de divisas y a 
las operaciones rentistas. 

41. Sin embargo, como puede observarse en el cuadro 2 y 
en la gráfica 1, las decisiones de invers ión fueron diferentes 
según el tipo de inversioni sta. Los inversionistas extranjeros, 
por ejemplo, no tuvieron la misma preocupación que los 
empresarios nacionales y la pérdida de confi anza produjo 
diferentes efectos en las decisiones de in ve rsión de la em­
presa transnacional y en las de capital nac ional. La inversión 
extranjera directa amplió su participación en la indu stri a de 
transformación, mientras la inversión privada nac ional la 
contrajo; en 1970, 73% de la inversión extranj era se destinó 
a la fabricación de manufacturas; en 1975 pasó a 75% y su 
tasa med ia de crec imiento real es superior desde 1966 a la 
del sector privado nacional [M. de Maria y Campos, 1976]. 

42. Las decisiones de inversión del sector privado han 
continuado inhibidas y por debajo de los com promisos con­
traídos co n el Gobierno federal. Algunos representantes del 
sector privado han mani festado que a mediados de 1977 se 
habían invertido 37 500 millones de pesos de los 125 000 
millones planeados para todo el año, es decir, la inversión 
efectiva era sólo 30% de la programada. Hay que agrega r que 
las inversiones no se han canali zado a producir bienes-salario, 
sust ituir importaciones o crear exportaciones (actividades 
definidas como prioritarias) y tampoco se han dirigido a las 
definidas como estratégicas por la poi ítica económica, a 
pesar de los convenios firmados en el marco de la Alianza 
para la Producción, ta les como petroqu ímica, siderurgia, 
minería, transporte, bienes de capital y bienes de consum o 
popular. Sin embargo, persiste la tendencia a producir artícu-
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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 año, corno sostienen); en tal caso, sólo es válida la 
opción de esperar. 

43. Tras haber sido incorporadas como medidas de políti­
ca económica algunas de las demandas del sector empresarial, 
entre las que destacan la eliminación del permiso previo de 
importación para numerosos artículos, la reimplantación de 
los certificados de devolución de impuestos y la ampliación 
de las fracciones favorecidas, la ayuda fiscal a productores de 
bienes necesarios, el control salarial y la reducción del enéaje 
legal, el discurso del sector privado sobre su confianza en el 
Gobierno ha rebasado, con mucho, las decisiones concretas 
de inversión. Ahora el factor dominante en las declaraciones 
de los representantes privados es el escepticismo sobre la 
situación económica del país, al tiempo que los estímulos a 
la inversión privada muestran su escasa o nula eficacia. 

44. En síntesis, la coyuntura que ha caracterizado recien­
temente al país demuestra que el modelo de acumulación 
adoptado hacía que la distribución del ingreso quedara 
retrasada a medida que se expandía el aparato productivo. 
La concentración del ingreso explica por qué una mayor 
utilidad promedio no conduce necesariamente a una inver­
sión privada más alta, sino al aumento del consumo de los 
capitalistas y a la importación 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 política económica del período 1970-1976, ade­
más de ser el marco de referencia del comportamiento del 
sector privado, fue un factor condicionante de la inversión. 
Hay que destacar que, más allá de la responsabilidad histó­
rica del Estado respecto a la acumulación de capital, la poi ítica 
cconóm ica aplicada a partir de 1970 reconoció que el 
impulso que requería el proceso de desarrollo demandaba de 
un sector público más vigoroso, que recuperara para sí la 
iniciativa que había 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 poi ítica económica que en el pasado habían 
impulsado la expansión y la estabilidad, como los aranceles, 
los precios y tarifas reducidos del sector paraestatal, etc., 
ahora eran más bien un obstáculo al crecimiento o una 
fuente de presiones inflacionarias. 

46. Sin el ánimo de analizar aquí la política económica 
del sexenio pasado, que además de diferir algunos estrangula­
mientos pospuso el agravamiento de tensiones sociales, y sólo 
para destacar las poi íticas que influyeron en el comporta­
miento del sector privado, se puede apuntar ·que . en los 
últimos años fueron rel evantes los intentos de revisar los 
mecanismos proteccionistas y las políticas de fomento -cuyo 
propósito era conseguir mayor eficiencia del aparato produc­
tivo, fundamentalmente del orientado a la exportación-, así 
como las propuestas para conocer el carácter de la propiedad 
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y para gravar los altos ingresos. Aunque estos intentos no 
lograron hacerse efectivos, sí generaron resistencia en el 
sector privado, que a la postre nutrió el desacuerdo con la 
poi ítica gubernamental. 

47. Cabe afirmar que las medidas de estímulo que conce­
de ·el Gobierno federal sí crecieron efectivamente. Se restruc­
turó el proteccionismo, para reducir sus efectos perversos, 
reforzando el sistema de permisos de importación y racionali­
zando los aranceles para gravar más a los productos termina­
dos que a los insumas y facilitar, de esa manera, 1~ continui­
dad del proceso sustituitivo . Asimismo, se aumentó el monto 
de exención de impuestos al capital privado para foment~r la 
inversión, al ampliar las tasas de depreciación y dar mayores 
exenciones a la exportación; se gravó a los tenedores de 
valores de renta fija, se incrementó la tasa aplicable a los 
causantes mayores y se amplió el régimen de causantes 
menores. Empero, la estructura impositiva agilizó la transfe­
rencia en detrimento del consumidor. 

48. Uno de los elementos más importantes de la poi ítica 
económica fue el rápido aumento del gasto público, cuyo 
propósito era disminuir el desempleo, ampliar la industria 
básica y de energéticos y los flujos interindustriales, superar 
el deterioro del sector agrícola, así como atender, práctica­
mente, todos los objetivos imaginables de poi ítica. 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 aceleración de la economía, después de 1971 , año 
de notoria recesión general, requirió de elevadas erogaciones 
en inversión y en gastos corrientes del sector público, por lo 
que el dinamismo de la economía descansó en los altos 
niveles de consumo del sector público y en el ritmo que el. 
Gobierno imprimió a sus programas. No obstante, como es 
ampliamente conocido, el crecimiento económico registrado 
hasta 1977 no mantuvo un carácter lineal ni homogéneo: 
recesión sin inflación para el primer año',' Crecimiento con 
inflación para 1972, 1973 y 1974 y recesión con inflación 
para los dos últimos años del período. Por otra parte, debe 
señalarse que en el sexenio 1970-1976 hubo dos poi íticas 
económicas prácticamente contrapuestas: una expansiva, la 
del gasto público, y otra abiertamente restrictiva, la del 
crédito privado. L.a contraposición de los instrumentos prin­
cipales de la política económica propició un uso ineficiente 
del gasto público y de los instrumentos de poi ítica económi­
ca utilizables. Asimismo, . muchos de , los efectos expansivos 
del gasto y el consumo públ,icos 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 e~tabilizador, no hicieron sino 
profundizar el ;estancamiento sin corregir la inflación y los 
riesgos cambiarios que enfrentaban . Al dar paso a una 
poi ítica francamente astringente que encareció el crédito, el 
Gobierno congeló los recursos financieros y facilitó la dolari­
zación . del sistema bancario, con lo que inhibi9 las decisiones 
de inversión privada, propició quiebras .de pequeñas y media­
nas empresas y estimuló .el uso especulativo del excedente 
económico. 

50. La inversión pública contrarrestó en términos agrega­
dos la caída de la inversión privada, e incluso el total se 
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incrementó; pero lejos de sustituir al sector privado en 
renglones específicos y productivos a corto pl azo, el destino 
de la inversión pública modificó la estructura de la inversión 
total, al orientarse a actividades cuya madurac ión de capital es 
larga sin encarar necesariamente los requerimientos de produc· 
ción inmediata y demanda efectiva que la eco nomía buscaba 
para recuperarse. De ahí que la situación recesiva no se viera 
rea lmente compensada por el dinamismo que desplegó el 
sector público para superar los diversos estrangulamientos, ni 
por el monto ni las modalidades que asumió su gasto, pues 
no logró hacer compatibles la oferta y la demanda, en gran 
parte alentada por él mismo. En ramas como la industria de 
la construcción, por ejemplo, cuyo auge había dependido del 
gasto público (durante los últimos años del sexenio pasado 
esta rama realizó casi 70% de sus trabajos para el sector 
público) la decisión de contraer el gasto significó, práctica· 
mente, el derrumbe de la rama. 

51. El sistema financiero, que se había expandido nota· 
blemente desde 1940, y en particular en el decenio pasado, 
no alcanzó el nivel de consolidación necesario para ser capaz 
de adecuarse tanto a las presiones del proceso inflacionario 
como a los efectos provocados por los desajustes en el 
sistema monetario internacional. La evolución de la estructu· 
ra financiera permitió la consolidación de dos o tres grupos 
poderosos. Fueron éstos los que prácticamente definieron, en 
su competencia por captar recursos, el manejo de la poi ítica; 
garantizaron elevadas tasas de interés para los depósitos a la 
vista y no premiaron la permanencia, al mismo tiempo que 
alentaron valores bancarios muy líquidos, lo que imprimía al 
sistema financiero un exceso de liquidez y volatilidad, carac· 
terísticas que se mostraron con todos sus efectos al exacer· 
barse las condiciones críticas. Las tasas de interés real, por su 
parte, dejaron de ser incentivo para el ahorro, ante la 
persistente inflación, a pesar de las modificaciones que se 
instrumentaron. 

52. Así, el mecanismo expedito del crédito que había 
caracterizado los años sesenta, y al que estaban acostumbra· 
dos importantes sectores de la iniciativa privada, se alteró. A 
diferencia de esos años, en los cuales había sido posible la 
canalización de recursos para el financiamiento oportuno de 
la expansión, en el último período las necesidades del gasto 
público excedieron las fuentes disponibles de financiamiento 
bancario, con lo que se recurrió en forma creciente a los 
aumentos en el encaje legal. Estos estuvieron asociados a la 
política restrictiva, a la realización de convenios especiales 
con la banca, a los mecanismos de emis.ión primaria y al 
viejo truco de captar recursos externos. 

53. En los últimos años el financiamiento bancario para 
apoyar a las actividades industriales cayó considerablemente. 
De 50% que se destinaba a esos renglones en 1960, cayó a 
45% en 1968 y a 28% en 1976; en las actividades agropecua· 
rias pasó de 14.6% a 11 % y a 9% para esos mi smos años. 
Así, el sistema bancario concedió 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 requer ía por los aumentos en el 
gasto público (14, 24 y 42 por ciento, respectivamente) no 
eran efec tivamente aumentados en la captación, dada la 
incapac idad de la poi ítica monetaria pasiva para revertir estas 
tendencias. 
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54. El Gobierno insistía en la necesidad de que se 
incrementara la inversión privada, en el contexto de una 
poi ítica restrictiva del crédito y sin que la poi ítica monetaria 
resultara efectiva para aumentar la captación de depós itos 
por parte de la banca privada y mi xta. La captación presentó 
una tendencia descendente y alteró su composición, sobre 
todo hacia finales del sexenio: la de plazos superiores a un 
año fue prácticamente abatida, pues los depósitos a largo 
plazo fueron sustituidos por los de menor plazo o a la vista, 
lo que acentuó las características de volatilidad del sistema 
financiero y limitó más al ya de por sí escaso crédito, en 
detrimento de la expansión de la capacidad productiva y 
facilitando la dolarización y la especulación, cuando la crisis 
arreció. 

55. Sin ignorar que un factor importante de la inversión 
es el monto disponible de capital de la empresa, las ·decisio· 
nes de inversión de los pequeños y medianos empresarios, 
cuya capacidad de autofinanciar su propia expansión es por 
naturaleza débil, depende ~ de las posibilidades de obtener 
créditos. Por tanto, para ellos la poi ítica crediticia sí llega a 
desempeñar un importante papel en su expansión, aunque 
hay que excluir de este esquema a las empresas más peque· 
ñas, 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 financi ero afectó, 
aunque de manera desigual, a la casi totalidad de las 
empresas, pues todas son real o potencial mente sus clientes; 
ya se trate de la gran empresa que se proveía crecientemente 
de recursos locales, o de la pequeña 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 poi ítica sobre los recursos prestables no 
afectara de un modo similar a las empresas. Así, pese a la 
astringencia crediticia, sólo un pequeño grupo de grandes fir· 
mas -que representa por cierto la mayor parte de la inversión 
agregada- tuvo garantizado su acceso al crédito. Esto se tra· 
dujo en desventajas adicionales para las empresas de tamaño 
menor, otrora clientes del sistema financiero, concentradas en 
campos específicos de la industria, como la rama manufacture· 
ra productora de bienes de consumo generalizado. Hay que 
agregar que en ocasiones la banca privada prefirió 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 intermediación finan· 
ciera donde el factor confianza desempeñó, sin duda, un 
papel estratégico para los tenedores de ahorros y los presta· 
mistas del ex terior que reforzaron la inestabilidad cambiaría. 
Sin ser la razón esencial, esto empujó a que se recurriera en 
forma creciente a recursos del exterior y - tras la devalua· 
ción- a restar solvencia a un gran número de empresas. Ha 
sido frecuente la observación de la iniciativa privada de que 
la restricción del crédito interno condujo a recurrir al 
endeudamiento en dólares, a pesar de que las posibilidades 
de financiamiento externo se dificultaron -tanto en períodos 
de gracia como en plazos de amortización y en tasas de 
interés-, dada la recesión internacional y la especulación 
monetaria y financiera que le acompañaron, así 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 desempeña­
ron un papel decisivo. El análisis del comportamiento de la 
tasa de interés permite concluir que la de corto plazo no 
muestra relación estrecha con la tasa de inversión 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 está relacionada con la inversión, pero esa 
tasa no ha acusado fluctuaciones marcadas, sino que ha sido 
prácticamente estable. Es posible, en cambio, que la tasa de 
interés haya representado un papel más o menos relevante 
durante la segunda mitad del decenio pasado, al alentar el 
consumo y por esa vía la inversión, aunque habría que 
señalar que ha sido menos importante en los años setenta. 
De modo que, con seguridad, la tasa de interés es más un 
factor de peso que apoya al consumo y a la captación de 
ahorro -sobre todo externo- y no un determinante directo 
de las decisiones de inversión, por medio de la asignación y 
uso de los recursos prestables. Esto se refuerza si considera­
mos la relación entre la tasa de interés, por alta que sea, y el 
amplio margen de utilidad con que tradicionalmente opera 
nuestra antaño dinámica iniciativa privada. 

59. El clima político y la atención gubernamental por 
largo tiempo diferida a los problemas sociales, así 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 había 
formado su capital. Por ello, por medio de sus agrupaciones, 
la iniciativa privada afirmó que su peso político se había 
deteriorado, su gestión social estaba relegada e incluso se 
amenazaba su hegemonía económica. Estas circunstancias 
alentaron, en primera instancia, la cohesión interna de la 
iniciativa privada, dando lugar a que se orquestara una 
estrategia de ofensiva al Estado . El sector empresarial no 
compartió en forma integral el proyecto poi ítico de corto 
plazo, aunque su punto de vista, una vez desatada la crisis, 
llegó a funcionar como un mecanismo propagador de insegu­
ridad para la inversión. Empero, el clima político nunca 
constituyó la razón fundamental del comportamiento de la 
inversión privada. 

60. La iniciativa privada planteó de un modo sistemático 
la estabilidad a toda costa, la política fiscal austera, la 
economía sana y el gasto del Estado dentro de los límites de 
los ingresos ordinarios. Esto significaba que, en términos 
reales, el Estado debería participar cada vez menos en la 
orientación del aparato productivo. Los empresarios se incon­
formaron tanto por el crecimiento de la inversión pública 
como por la competencia comercíal que el Estado les hizo en 
bienes esenciales al manudeo; con frecuencia señalaron que 
en el sexenio pasado estuvo ausente la definición de respon­
sabilidades, o de reglas del juego, ent(e .los sectores público y 
privado. Si bien hubo ciertas fricciones que se exacerbaron 
en los últimos años, hubo momentos en los que la tensión en 
las relaciones entre el Gobierno y la iniciativa privada puede 
ser atribuida a hechos particulares, como la poi ítica antiinfla­
cionaria, los intentos de revisión al proteccionismo, las 
adecuaciones fiscales, las reformas a la industria azucarera, la 
regulación de la inversión y la tecnología extranjeras, la 
poi ítica de vivienda para los trabajadores y la legislación 
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sobre asentamientos humanos; además, el sector privado 
cuestionó de un modo sistemático el corporativismo estatal y 
también expresó su irritación sobre ciertos "excesos" de la 
gestión pública en materia agraria. 

61. Las fricciones con la iniciativa privada con seguridad 
fueron más allá de lo necesario o, por lo menos, de lo 
conveniente para ·cumplir con las metas que el sector público 
quería alcanzar. La oposición sistemática de la iniciativa 
privada a casi todos los proyectos del sector público llegó a 
vulnerar ciertas formas institucionales de negociación guber­
namental. Con frecuencia el Gobierno respondió sin plan 
económico alguno otorgando concesiones al sector privado, 
lo que retroalimentaba algunos elementos que, tanto ideoló ­
gica como productivamente, inhabilitaban al sector privado 
para sortear una situación crítica, o un largo ciclo depresivo 
en que tal vez haya caído la economía mexicana, si las 
circunstancias no cambian. 

V. PERSPECTIVAS 

62. Las condiciones estructurales y coyunturales qu e 
condujeron a deprimir la inversión privada no están ausentes 
en la actualidad, sino que más bien se han acentuado, y la 
actual administración no ha conseguido revertir su comporta­
miento de las decisiones de inversión privada. La reducción 
de la demanda efectiva en los últimos años 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 población económicamente activa, amén del 
deterioro del salario real, en términos agregados. El ritmo 
inflacionario asociado a la escasa respuesta del sector agrícola 
y en general al estancamiento que caracteriza la coyuntura, · 
aunque la contracción de la demanda lo ha tornado más 
lento, no ha cambiado su tendencia; esto es evidente sobre 
todo en los precios al mayoreo, que han crecido más 
aceleradamente que los precios al consumidor. 

63. Como el crecimiento de la inversión efectivamente 
está en función del crecimiento real de la economía, la 
recuperación de la tasa de incremento del P 1 B es una 
condición indispensable para que se recupere la inversión 
privada. En este contexto, la poi ítica económica debe consi­
derar que, en el corto plazo, la inversión de los presarios 
nacionales no se recuperará por sí sola y que, a diferencia de 
años anteriores, los incentivos a la iniciativa privada no se 
han traducido ni se traducirán en decisiones de inversión. De 
ahí que la decisión no debe consistir en cómo reactivar la 
inversión privada sino en cómo reanudar el crecimiento de la 
economía para que así se reactive la inversión privada y se 
reinicie un proceso sostenido de crecimiento. 

'. 

64. En el marco de la reorientación del modelo de 
desarrollo, la política de incentivos a la iniciativa privada 
debe ser reordenada con vistas al país al que se aspira. Una 
política de fomento a la inversión privada debe instrumen­
tarse a través de la poi ítica fiscal, crediticia y de precios, 
subordinándola a otros proyectos de largo plazo y eliminan­
do incentivos que socialmente resulten caros y sean ineficien­
tes desde el punto de vista económico. 

65. Hacer un mercado interno más estab le requiere de 
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una política econom1ca de crec1m1ento que contemple la 
redistribución del ingreso y la generación de empleos produc­
tivos y permanentes. De manera particular, deberán formular­
se poi íticas para distribuir entre los factores los excedentes 
de producción y proteger el nivel adquisitivo de los sala­
rios, incluso con ajustes anuales como hasta la fecha se 
hace. Deberá tenerse especial cuidado en otorgar tratamien­
to preferencial a los dividendos originados en las áreas 
prioritarias y en favorecer el margen de ganancia para las 
necesidades de reposición 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
ción de ganancias extraordinarias derivadas de prácticas oli­
gopol í sticas. 

66. La tendencia en la producción e importación de 
bienes de capital ha manifestado, en los últimos dos años, un 
retraimiento con respecto al ritmo en la caída de la inversión 
privada misma. Ese rezago seguramente habrá de caracterizar 
al sector de bienes de capital, cuando se aproxime la 
recuperación prolongando los efectos depresivos si no se 
instrumentan las medidas que mini m icen tales efectos. Por 
ello es importante abrir nuevos campos a la inversión privada 
en el fomento a la producción de bienes de capital, cuyo 
objetivo será dar continuidad a la industrialización del país, 
con mayor independencia tecnológica. La producción de 
bienes de capital también debe estar programada en función 
de la producción de los bienes indispensables para mantener 
el crecimiento de la planta industrial y de la producción de 
los bienes que requiere el desarrollo en el mediano y largo 
plazos. 

67. Para disminuir el uso improductivo de la inversión no 
se deberá estimular al sector comercial hipertrofiado, sino 
foment¡¡r el establecimiento de cooperativas de consumo para 
trabajadores, crear mecanismos de información sobre precios, 
cantidades y calidades de insumas, así como evitar todo 
aliento al crédito para consumo suntuario. El Estado, por su 
parte, deberá acrecentar su participación en la distribución, 
tanto en los bienes de consumo básico como en los de uso 
intermedio y de capital. 

68. En el contexto de una economía mixta, una de las 
acciones de la política económica que tienda a elevar el 
empleo debe ser el apoyo a la pequeña y mediana industria, 
por medio de la distribución de sus productos y el suminis­
tro de insumas, así como por la creación de uniones locales 
de crédito que operen como fuente de apoyo interno para la 
obtención de créditos. Para el Estado es factible utilizar 
varios canales oficiales para abatir los costos de distribución, 
aprovechando la infraestructura existente y la experiencia 
que en los últimos años ha adquirido la administración 
pública. Así, las actividades comerciales se orientarán al 
servicio, por lo que habrá que proteger al consumidor, 
abastecer oportunamente a la población marginada, combatir 
la excesiva intermediación, fortalecer la infraestructura co­
mercial del Estado, organizar a los consumidores y reorientar 
los hábitos de consumo. 

69. Para adoptar . medidas específicas que pretendan al en- . 
tar la inversión privada deberá tenerse en cuenta que aun 
cuando el móvil principal de las decisiones privadas son las 
utilidades, eso no quiere decir que a medida que éstas 
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aumenten crecerá necesariamente la inversión, 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
ración de la inversión, autofinanciada o alentada por el 
actual nivel de las utilidades. 

70. En materia de capacidad ociosa, que es otro factor 
que condiciona la inversión privada, hay que hacer notar, en 
primer término, que la escasez de información obliga a 
real izar estudios antes de vislumbrar alguna perspectiva e 
instrumentar una poi ítica determinada. Conforme a los mues­
treos realizados, la capacidad ociosa, que creció hasta 1971, 
tendió a disminuir en los años siguientes dada la persistente 
contracción de la inversión. En 1976, sin embargo, volvió a 
aumentar ligeramente, en términos agregados. Al mismo 
tiempo, una existencia anormal de inventarios caracteriza a 
ciertas ramas como la industria de la construcción y la 
alimentaria, cuyas influencias en el empleo y la demanda 
agregada son considerables e inmediatas. Empero, según las 
encuestas realizadas, la capacidad ociosa resulta menor en la 
medida en que aumenta el tamaño de la empresa, es decir, 
en razón inversa a la propensión a absorber fuerza de trabajo 
y ampliar la demanda efectiva. En estas circunstancias, ni 
siquiera una recuperación de la demanda, derivada de una 
relativa aceleración del gasto público, permitiría esperar una 
respuesta inmediata de la inversión privada en esas ramas. La 
capacidad no utilizada absorbería seguramente la presión de 
la demanda, como en 1972 y 1973, en tanto que las nuevas 
inversiones continuarían diferidas. En cambio, en las ramas 
cuyos inventarios son escasos y la capacidad ociosa reducida, 
un aumento de la demanda podría acarrear inmediatas 
presiones sobre los precios. 

71. De no haber cambios en las poi íticas, la situación 
financiera continuará siendo un factor restrictivo del aparato 
productivo, sobre todo entre las empresas absorbedoras de 
fuerza de trabajo y productoras de bienes social y nacional­
mente necesarios. En este esquema, la poi ítica financiera ha 
quedado lejos de ser un instrumento real de fomento a la 
inversión, lo que no significa que no pueda serlo. Por tanto, 
el aparato financiero deberá fomentar el ahorro, facilitar el 
uso de la capacidad instalada, impulsar a sectores que 
produzcan bienes básicos de consumo generalizado (alimenta­
ción, vestido y vivienda), alentar la producción de bienes 
intermedios y de capital vinculados a los de consumo básico 
y favorecer a otros sectores definidos como estra• ,icos, 
ajustándose a los objetivos de largo plazo del país. 

72. La política fin.an<;:iera deberá 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, deberá reestructurar los depósitos banca­
rios para premiar la permanencia, racionalizar el uso de los 
recursos financieros y restringir su ·utilización por parte de 
las empresas extranjeras y de los grandes grupos financieros. 
As(, es apremiante alentar el. carácter de servicio de la 
intermediación 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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pequeñas, en las que sue le ser importante en la estructura de 
sus costos. 

73. Esta poi ítica requem1a reorientar las actividades ac­
tuales de la banca hacia la captac ión de ahorro interno, 
mediante la oferta de paquetes de invers ión atractivos y la 
extensión de los servicios bancarios al público, acc ión que 
daría la posibilidad de influir en la orientación de los 
recursos internos ociosos que se destinan a la especul ación en 
la banca privada y al apoyo de grupos oligopolísticos. Desde 
esta 1 ínea, 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 sólo sirven para mantener un reducido mercado 
de bienes, frecuentemente innecesarios, y para crear presio­
nes infl acionarias. 

74. Como formas de aumentar el financiamiento a las 
empresas deberá estimu larse, por la vía fisca l, al incipiente 
mercado de valores de renta variable, facilitando el acceso de 
los pequeños inversionistas y desalentando la mentalidad 
rentista. Asimismo, para alen tar la inversión será positivo que 
se cubra el riesgo cambiario de empresas productoras de 
bienes y servicios necesarios que contraten su deuda en 
dólares. 

75. La política monetaria debe subordinarse a la política 
económ ica y su función primordial será la de evitar la 
escasez de liquidez y, con ell o, la postergación de programas 
de desarrollo; no debe intentarse el co ntrol de las presiones 
inflacionarias con la restr icción monetaria, como ha ocurrido 
recurrente mente. 

76. La poi ítica fiscal se orientará a impulsar las ramas 
definidas como prioritarias en la producción y el empleo, a 
vincular los sectores productivos, a alentar mediante un 
proceso se lectivo la sustitución de bienes de capital e inter­
medios importados, a incorporar opciones tecnológicas reales 
y a estimular la exportación de manufacturas. 

77. La astringencia impuesta al gasto público y la inercia 
de su uso, sin considerar la inconformidad social que provo­
can, son un aliado de la infl ac ión con estancam iento. Las 
poi íticas de gasto, monto, estructura, destino y financiamien­
to deben establecer el ritmo y el sentido a la economía en su 
conjunto, arrastrando a la inversión privada por la vía del 
consumo y de la demanda del sector público. Si el gasto 
público consigue dirigir el proceso de desarrollo, se dinamiza­
rá el mercado interno y aumentará la producción de bienes 
social y nacionalmente necesarios; en ese esquema la direc­
ción de la inversión privada estará determinada por los 
cambios que la inversión pública le asigne. 

78. La libera lización de la inversión pública y su orienta­
ción hacia activ idades productivas y generadoras de empleo 
ciertamente traerá, en el plazo inmediato, un crecí miento 
con inflación, pero éste será un mal menor respecto al 
estancamiento sin estabi lidad. En este contexto, la inflación 
no debe ser eje de la poi ítica económ ica, pues sus efectos se 
controlarían por medio de otros instrumentos, cuyo objetivo 
sería compensar el poder adquisitivo de la población trabaja­
dora. 

Banco de México, S.A., informes anua les. 
- Indicadores Económicos. 
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