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Resumen

Este trabajo define algunas prioridades generales y especificas de investigacion que deben llevarse a cabo en el
area financiera para promover su desarrollo y contribuir asf al crecimiento econémico de México. Como marco
de referencia se usa la teoria financiera contemporanea que considera a la estructura, funcién y eficiencia
de los diversos aspectos empresariales como ligados a y dependientes de la eficiencia y equilibrio de los
mercados de dinero y capital. La taxonomia de investigaciones sugeridas sigue una cuidadosa consideracién
de: (1) la importancia del sector financiero (empresarial y de intermediacién) en la absorcién del capital; (2)
la importancia del desarrollo de una ciencia y tecnologia endégenas; (3) la pertinencia de la investigacién
financiera en México para promover su desarrollo cientifico y un éptimo uso del excedente petrolero.Se presta
una atencién especial al papel de las instituciones de educacién superior,ya que en ultima instancia en éstas
se forman técnicos e investigadores y son los organismos llamados a realizar investigaciones que integren y
reconcilien los diferentes intereses nacionales.

Investigacién y Desarrollo™

Excedentes del petrdleo, absorcién del capital y finanzas empresariales

México se encuentra en un franco proceso de expansién y rumbo fijo hacia un desarrollo autosostenido. Con
la riqueza petrolera nacional explotada para satisfacer un marco bien definido de prioridades de transfor-
macién del aparato productivo, el pais tiene la posibilidad de crear condiciones favorables para fomentar su
crecimiento y dejar atrés el subdesarrollo.

Empero, nada debe dejarse a la improvisacion. Para consumar los objetivos nacionales es imperativo planificar
las politicas a seguirse. Naturalmente, esta planificacién debe basarse en un conocimiento cientifico de la
realidad. Esto es, la investigacién debe constituirse en el axis que defina el uso racional de los recursos.

En una economia “mixta”, gran parte de los recursos son manejados por las empresas productoras de bienes
y servicios privadas o paraestatales.

La funcién financiera resume la importancia y eficiencia del uso de esos recursos. En este respecto, la inves-
tigacion sobre las finanzas empresariales reviste gran importancia, pues el éxito de los planes de desarrollo
dependen de la capacidad nacional para “absorber” el capital.! Tal capacidad depende, en gran parte, no
sélo de la capacidad meramente fisica de adaptar nuevas tecnologias, sino también de la capacidad de las
empresas para administrar sus fondos y de la capacidad de la infraestructura financiera para transformar en
eficientes inversiones empresariales los recursos canalizados a la misma.

*Doctor en Finanzas y Economia por la Universidad de Wisconsin Madison; Profesor de finanzas e investigador en la misma
area en el Programa de Doctorado en Administracién de la Divisién de Estudios de Posgrado de la Facultad de Contaduria y
Administracién de la Universidad Nacional Auténoma de México (UNAM).

**En el contexto de este trabajo se entiende por finanzas empresariales aquellas actividades que de esta naturaleza practican
tanto una institucién del sector publico como una institucién del sector privado.

LGeneralmente la capacidad para absorber capital es limitada en los pafses en vias de desarrollo; ver: Charles Kindleberger,
Economic Development, New York: Mc Graw Hill, 1976, pp.325-328. Esta problemédtica se acentia para el caso de exceden-
tes originados por la exportacién de productos primarios caracterizados por una tasa alta de capital/trabajo y que tienen
insuficientes interconexiones con el resto de la economia y que generalmente originan flujos excesivos de fondos al extranjero.
Parcialmente, éste es el caso de México. Aspectos técnicos de este problema se encuentran bien tratados en: R.E. Muller, “The
Relationship between Trade and Economic Development”: Ph. D. Dissertation, inédita, The American University, 1970.



La importancia de la administracion financiera puede verse si se incluye el dinero en la funcién de produccion:
Y =F(k)(K,N,M/P); K >0...(1)

Donde, la produccién real de una nacién, Y, es una funcién del capital (fisico), K, el trabajo, N, y los saldos
monetarios reales; en esta funcién de produccién sus restricciones son: (a) no hay rendimientos negativos por
escala, y (b) los rendimientos marginales decrecientes, con respecto a la mayor produccién, ocurren para los
tres factores.

Se incluye el dinero como un insumo productivo, ya que las empresas lo tienen como un inventario de capital
de trabajo (como cualquier otro inventario) para comprar las cantidades necesarias de insumos reales.? Para
mantener un proceso de produccién eficiente y equilibrado, las empresas deben mantener niveles adecuados
de saldos en efectivo reales para adquirir los insumos reales que necesiten. Ademads, en una economia sin
dinero como medio de cambio se gastarian muchos recursos, i. e. capital y trabajo, a fin de lograr la multitud
de “dobles coincidencias” involucradas en la produccién y actividades relacionadas al comercio; el dinero
libera al capital y al trabajo justamente para su especializacién en la produccién de bienes y servicios.? Asi,
es pertinente que la funcién de produccién agregada refleje la productividad del dinero y su efecto en el
rendimiento.

La relevancia del mantenimiento de saldos monetarios reales adecuados puede aclararse més transformando
la funcién de produccién a una forma Cobb-Douglas:
Y:aK"N"(h[})’;A+A FY =1 @

Diferenciando con respecto al tiempo, t, para examinar la im-
portancia de cada variable en el crecimiento de la produccion:

Ya que +,6 +yY = l,siK.M.M/P

crecen a una tasa dada, Y también crecera en la misma tasa; o sea

que,
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Sin embargo, si M/P se mantiene constante, el crecimiento de Y dependerd solo de « y 8 . En tal caso la
suma de « y 8 seria menor que 1, [a + 8 < 1], lo que indica que habria rendimientos decrecientes, o sea que
tendria lugar una produccién mas baja. Por tanto, la existencia de saldos en efectivo adecuados y flexibles
son importantes para alcanzar una produccién y niveles de crecimiento éptimos.

La importancia del mantenimiento de saldos en efectivo adecuados también senala la importancia de que en
una economia exista una infraestructura apropiada de intermediacion financiera. Los flujos de fondos de una
empresa no son coincidentes. En primer lugar, la produccién no es un proceso instantdneo. Antes de generar
ventas, la empresa debe invertir en equipo, inventarios, sueldos y salarios, etc. En segundo lugar, la mayoria
de las ventas se hacen a crédito. Asi, los ingresos de las ventas, cuando se cristalizan, pueden ser mayores o
menores que los gastos requeridos para continuar con los ciclos de produccién y mercadotecnia.

2D. Levhafi y Don Patenkin, “The Role of Money in a Simple Growth Model”, American Economic Review, (September
1968), pp.737-738.
31bid., p.737.



Un buen sistema presupuestario, incluyendo el presupuesto de efectivo, es un buen mecanismo para minimizar
el impacto de la incertidumbre de los flujos de fondos.* De todas maneras, la empresa necesitard acudir a
los mercados de dinero para balancear sus flujos de efectivo. La empresa puede hacer productivos los excesos
depositandolos en la banca; en caso de déficits la empresa puede acudir a los intermediarios financieros para
hacer préstamos pertinentes.

Por otro lado, las empresas también necesitan de los intermediarios financieros para asegurar su expansién
a largo plazo. Una eficiente infraestructura financiera permite que el crecimiento de una empresa no esté li-
mitado a sus recursos internos. En primer lugar, la empresa puede hacer uso del financiamiento indirecto
(endeudamiento). En este caso los intermediarios financieros son el enlace entre el ahorrador final (sector
doméstico, de consumidores) y el inversionista final (sector empresarial).

En segundo lugar, la empresa puede aumentar su capital emitiendo nuevas acciones. En este caso la banca de
inversién y la bolsa de valores constituyen el punto de enlace entre el ahorrador -inversionista y la empresa
de su predileccién. Asi, tanto a corto plazo como a largo plazo las empresas y la economia necesitan de una
eficiente intermediacién financiera. La importancia de este sector es més evidente si se considera que su papel
de enlace entre el ahorro y la inversién implica: (a) mejor movilizacién de fondos de unidades superavitarias a
unidades deficitarias; (b) existencia de tasas de crédito més bajas y mejores condiciones de crédito de lo que
serfa el caso de préstamos limitados a acuerdos entre cada unidad deficitaria y cada unidad superavitaria; (c)
elevacion de los niveles de ahorro y crédito; las diferentes técnicas de intermediacién permiten la construccién
de portafolios diversificados y de acuerdo a las necesidades de sus usuarios, lo que éstos no podrian hacer en
la ausencia de la intermediacién financiera, y (d) la distribucién de recursos financieros méds eficiente; con sus
variadas técnicas de intermediacién éstos apoyan inversiones eficientes y excluyen las inversiones deficientes.’

En resumen, un crecimiento equilibrado esta fuertemente condicionado por la calidad de la administracién
financiera del sector empresarial y el nivel de desarrollo y eficiencia de la infraestructura financiera que sirve de
apoyo a sus actividades. En el caso de un crecimiento inducido por excedentes altos en el sector externo, estos
factores asumen mayor importancia pues el uso eficiente de los recursos depende de que haya un “escape
al excedente” adecuado.® Es decir, la economia debe ser capaz de transformar esos fondos en inversiones
reales. Si es necesario se deben modificar aquellas estructuras rigidas del subdesarrollo que impiden la propia
absorcién del capital. En caso contrario, el efecto de los excedentes seria simplemente aumentar transitoria
y superficialmente el PIB, a niveles altos de inflacién, debido a aumentos en los patrones de consumo,
especialmente de bienes suntuarios y de importacién, i. e. La economia no despegaria hacia el desarrollo.”
Por tanto, para evitar que este fenémeno ocurra en México, es necesario apoyar el desarrollo de las finanzas
tanto en el sector empresarial como en el de intermediacién financiera.

Desarrollo Cientifico y Crecimiento Econémico

El fin primordial de la actividad econémica es mejorar el bienestar de los individuos. Esto requiere de un
sistema econémico en el que la toma de decisiones esté bien interconectada con informacién pertinente y
objetivos bien definidos. Dicho en otras palabras, el nivel de produccién y su crecimiento en una nacién
dependen de su nivel de tecnologia y dindmica de cambio en la misma, la disponibilidad de informacién
sobre esos avances y las prospectivas para su aplicacién, y la planificacion estratégica y tactica para aplicar
satisfactoriamente el conocimiento en la realizacion de los objetivos individuales y sociales.

4Un buen resumen de sistemas presupuestarios, incluyendo el presupuesto de efectivo, se encuentra en: J.F. Weston y E.F.
Brigham, Finanzas en Administracién, México, D.F.: Interamericana, 1977, pp.84-106.

5Edgar Ortiz, “Los Paises en Vias de Desarrollo y la Intermediacién Financiera: Sintesis y Adaptacién de Teorfas Conven-
cionales y Estudios Empiricos,” Programa de Doctorado F.C.A., D.E.P.G., UN.A. M., 1979.

6R.E. Muller, “The Relationship between Trade and Economic Development,” op. cit., pp.3040.

7A. Vizquez y G. Pérez, “El Petréleo, la Balanza de Pagos y el Crecimiento Econémico,” CIDE, Economia Mexicana, No.
1 (1979), pp.59-62.



La importancia de la tecnologia en el crecimiento econémico puede verse si se trata al progreso cientifico como
una variable auténoma del capital, el trabajo y los saldos monetarios reales en la funcién de produccién:®

Y = aet kX NG M/p) ¥ (9)

En esta ecuacion e es la base de los logaritmos neperianos, y rt es la tasa de crecimiento anual del cambio
técnico; mide también la tasa de crecimiento del PIB por el efecto del cambio en la tecnologia.

El cambio tecnolégico asi incorporado es “neutro” en el sentido de que no se pondera, segiin su edad, su
indicencia en las dema&s variables.

La importancia de la tecnologia se manifiesta en cambios exponenciales del factor constante, a (que varia
para cada pais); empiricamente se mide como un “residuo” de los cambios en las demds variables; en términos
discretos:
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El desarrollo tecnolégico mejora la asignacion de los productos desarrollados y en demanda. Sin embargo,
esto es sélo una fase de la produccién de conocimientos; la otra fase, complementaria de la invencién, es la
produccién de informacién pertinente.” Los efectos de la incertidumbre en la asignacién de recursos y por ende
en el crecimiento econémico se pueden minimizar si se desarrolla informacién que analice las prospectivas de
los negocios y pueda ser usada para la planificacién y la toma de decisiones.

Para fomentar y consolidar el crecimiento econémico a largo plazo es necesario promover las inversiones. En
los paises en vias de desarrollo, estas inversiones se deben canalizar a sectores que transformen sus deficiencias
estructurales y que creen un desarrollo autosostenido. La escasa formacién de capital es generalmente la
restriccién mayor que impide a estas economias desarrollar este tipo de estrategia.

La presencia de excedentes en el sector externo debido a la exportacién de un bien primario, como es el
caso de México, resuelve esta limitacién. Sin embargo, para que los recursos sean éptimamente aprovechados
es necesario que se examinen las oportunidades de inversién y se planifique el desarrollo de las mismas. La
produccién de la informacién constituye por tanto el puente entre el desarrollo y obtencién de los objetivos
privados de consumidores y empresas (microeconomia) y el desarrollo y obtencién de los objetivos sociales
(macroeconomia).

Asi, el doble aspecto de la invencién, desarrollo técnico y desarrollo de informacién, son factores que deben
) ) )

fomentarse en México para estimular su desarrollo. Ambos aspectos requieren de investigacion especializada

por parte de las ciencias puras y las ciencias sociales.

8A la tecnologia se le puede también tratar como incorporada al capital y trabajo, a los que produce cambios cuantitativos.
Se ha escogido el modelo que considera a la tecnologia como un factor auténomo porque ilustra mejor la importancia de esta
variable. Un excelente resumen de esta controversia se encuentra en: P.A. Yotopoulos y J.B. Nugent, Economics of Development,
New York: Harper and Row, 1976, pp.144-163.

9Ver: D.M. Lambert, comp. Economia de la Informacién y del Conocimiento, México, D.F.: Fondo de Cultura Econémica,
1977.



Investigacion y Desarrollo de México

Estudios sobre el crecimiento de México en la presente década indican que la politica méas adecuada a seguirse
es la de fomentar las inversiones en el sector industrial; esta politica debe ser complementada con la solucién
de deficiencias y desequilibrios en el sector agricola. Esta alternativa resultaria en un crecimiento promedio
del PIB de un 10.0 por ciento anual. Atin ma4s, este crecimiento seria autosostenido debido a los cambios
inducidos en la economia. Tal no seria el caso de otras posibles alternativas: el uso del excedente petrolero
ya sea para pagar la deuda externa o para propiciar aumentos en el consumo, sélo tendria un impacto a
corto plazo, no reformaria la infraestructura econémica nacional, y las tasas de crecimiento econémico serian
menores (6.0 por ciento a 7.5 por ciento anuales) que la politica de fomento industrial.”

La politica del desarrollo industrial es aparentemente viable. Al contrario de otros paises en vias de desarrollo
con excedentes petroleros en los que las politicas de fomento industrial no han tenido éxito, México se
encuentra en una posicién favorable porque: (a) su base industrial no es incipiente; (b) el gobierno controla
la produccién e ingresos petroleros; (c) la participacién del estado en la economia es importante, al igual que
lo es su capacidad de planificar y, (d) a corto plazo, no enfrenta limitaciones de mano de obra.!!

Sin embargo, al igual que en otros paises del Tercer Mundo, México no ha desarrollado una tecnologia propia
y existe escasez de mano de obra calificada asi como de técnicos con suficiente experiencia.!?

Asi, si bien es posible llevar a la practica una politica de fomento industrial, el disefio e implantacién de la
misma implican problemas de mucha complejidad que deben ser inicialmente resueltos con la investigacion.

En primer lugar, es necesario determinar el tipo de bienes y servicios que se deben producir. En segundo lugar,
es necesario definir y desarrollar la tecnologia que se debe adoptar. En tercer lugar, es preciso determinar las
necesidades de los diferentes sectores productivos en cuanto a personal capacitado, técnicos y administracién
se refiere. Finalmente, es necesario determinar el enlace que este sector debe tener con otros sectores y como
se pueden resolver los desequilibrios existentes en los mismos para que exista un desarrollo armonico.

Pertinencia de la Investigacion sobre las Finanzas Empresariales en México

Para acelerar su crecimiento econémico, los paises en vias de desarrollo han adoptado técnicas avanzadas
de paises desarrollados. Esta importacién de la ciencia y tecnologia ha creado serios problemas en estos
paises debido a: (1) el desequilibrio de algunos sectores; (2) la dependencia cada vez mayor con respecto a
los nuevos conocimientos y condiciones de obtencién cada vez més gravosas; (3) la pérdida de iniciativa en
la capacidad de generar un desarrollo cientifico-tecnolégico enddgeno, y (4) la adopcién indiscriminada de
técnicas de control y ejecucién de operaciones empresariales.'?

México no es una excepcién a estos problemas. La mayor parte de su tecnologia proviene de Estados Unidos
como un resultado de la cercania de este pais; ademas, deben mencionarse hechos tales como el efecto-
demostraciéon de su alto nivel de tecnologia, la gran importancia de la inversion norteamericana privada en
México, las relaciones tradicionalmente estrechas entre empresarios de ambos paises, y la reciente dependencia
del sector paraestatal respecto a las instituciones financieras, privadas y piblicas, de Norteamérica.'*

0A. Vézquez y G. Pérez, “El Petréleo. ..,” op. cit., pp.51-63.

11bid., pp.61-62

121bid., p.62

L3Francisco R. Sagasti, “Hacia un desarrollo Cientifico-Tecnoldgico Endégeno de América Latina,” Comercio Exterior V. 28,
No. 12 (Diciembre 1978), pp. 1498-1504; este volumen de Comercio Exterior trata sobre “aspectos de la politica de ciencia y
tecnologia en el Tercer Mundo” y contiene excelentes articulos sobre el tema con un énfasis en los casos de México y América
Latina.

14Miguel S. Wionczek, “Los Problemas de la Transferencia de Tecnologia en un Marco de Industrializacién Acelerada: El
Caso de México,” en L. Solis, comp. La Economiid Mexicana, 11 Politica y Desarrollo, México, D.F.: cit. Fondo de Cultura
Econémica, 1978, p.267.



La adopcion de técnicas de capital intensivo aumenté significativamente la produccion, especialmente en la
industria. El indice de la produccién industrial en las tres décadas ultimas crecié 9.40 veces, de 38.1 por
ciento en 1946 a 357.35 por ciento en 1978 (1960 = 100.00). En términos reales este sector crecié en tasas
del 9.0 por ciento al 12.0 por ciento y su participacién en el PIB cambi6 de 25.33 por ciento en 1946 a 37.45
por ciento en 1978. Como resultado del gran dinamismo de la industria, el PIB crecié continuamente de 5.4
por ciento a 6.8 por ciento anualmente. A pesar de la alta tasa de crecimiento demografico, 3.5 por ciento
anual, el PIB por habitante también fue alto, 3.4 por ciento por afio,'® especialmente en relacién a otros
paises latinoamericanos cuyo crecimiento econémico per capita ha sido de 2.6 por ciento anual.'®

Sin embargo, el uso de tecnologias importadas fue acompanado de ciertas tendencias preocupantes; entre
ellas, (a) no se generaron suficientes empleos para absorber la fuerza de trabajo y en muchos casos se
desplazé a trabajadores y artesanos; (b) se produjo un creciente desequilibrio en el sector externo debido a
la necesidad de importar frecuentemente bienes de capital, asi como también otros insumos industriales.

Estos cambios estructurales tuvieron repercusiones en otros sectores. El sector rural, por ejemplo, se vio
afectado porque sus productos no constituian insumos necesarios para la produccion industrial; esto causé la
disminucién en la demanda para ciertos productos del campo y en general un declive secular en los términos
de intercambio entre el sector urbano-industrial y el rural-agricola. Ademds, los ahorros del sector rural se
los canalizaba para promover el desarrollo industrial.

Otro sector que se vio profundamente afectado fue el financiero, tanto al nivel macroeconémico como al nivel
microeconémico. De 1956 a 1972 México tuvo un crecimiento estabilizado sin inflacién. Durante este periodo
la tasa de inflacién promedio fue de 4.5 por ciento. Ademsds, el gobierno promovié el crecimiento del sector
financiero y del crédito. La estabilidad monetaria y la pension de la intermediacién financiera favorecié el
crecimiento continuo de la inversién. En el sector privado, la inversion bruta fija aumenté 2.75 veces, en
términos reales, de 1956 a 1972.17

Sin embargo, la acumulacién de varios desequilibrios estructurales culminaron con la crisis de 1973-1977. La
produccién descendié bruscamente y en 1976 y 1977 el PIB por habitante (en pesos de 1960) fue incluso
negativo, -1.0 por ciento y -.30 por ciento, respectivamente.!'®

Ante las presiones originadas por esta recesién, el sector financiero se desestabilizé y surgié una espiral
inflacionaria de la cual México ain no ha salido. De 1973 a 1978 la tasa de inflaciéon ha promediado 20.6 por
ciento. Naturalmente, la inestabilidad monetaria se profundizé con la devaluacién del peso de 1976. Como
resultado de este cambio, el indice de precios aumenté 32.2 por ciento en 1977.17

A nivel microeconémico, la estanflacién tuvo un impacto negativo en los negocios. En primer lugar, la liquidez
de las empresas varié errdticamente y se redujo a niveles peligrosos. La proporcion de liquidez de las empresas
inscritas en la Bolsa Mexicana de Valores decliné de 1.65 en 1975 a 1.25 en 1976. La prueba del acido bajé de
.91 a .71 en los mismos anos. En 1977 y 1978 hubo una recuperacién hacia los niveles de 1975.

Asi, en 1978 la proporcion de liquidez fue de 1.57 y la prueba del dcido fue de .89 . Es importante recalcar
que, de acuerdo a la prueba del acido, las empresas mexicanas tienen menos de un peso en activos liquidos
por cada peso de obligaciones inmediatas. Esta es una situacién que no puede continuar a largo plazo. La
inflacién debe ser controlada para evitar crisis de solvencia entre las empresas mexicanas.2’

15Nacional Financiera, La Economia Mexicana en Cifras, México, D.F.: Nacional Financiera, 1978, pp.34; pp. 19-20; pp.25-32;
y pp.153-154. Las ponderaciones y tasas de crecimiento han sido desarrollados por el autor.

16David Morawetz, Twenty-five Years of Economic Development, Washington, D.C.: The World Bank, 1977, p.;13.

"Desarrollado de informacién Nacional Financiera, La Economia Mexicana en Cifras, op. cit., p.47; p.234.

18Desarrollado de informacién de: Banamex: México en Cifras, México, D.F.: Banamex, 1979, p.12.

19Promediado de informacién en La Economfa Mexicana en Cifras, op. cit. p. 234, y México en Cifras, op. cit., p.10.

20Edgar Ortiz, “Inflacién y la Estructura Financiera de las Empresas Inscritas en la Bolsa Mexicana de Valores.” Trabajo
de Investigacién 79-6, Programa de Doctorado en Administracién, Facultad de Contaduria y Administracién, UNAM, 1977,
pPp-25-27.



En segundo lugar, en 1975-1978 las empresas mexicanas tuvieron una rotacion de sus activos muy baja, i.
e. el nivel de ventas, y el nivel general de operaciones, de las empresas mexicanas fue bajo en relacién a
los recursos usados. La rotacion del inventario tuvo un promedio de 3.16 veces en el periodo senalado; la
rotacién de los activos fijos que indica la relacién ventas/activos fijos promedié .90 en el mismo periodo y
bajé substancialmente de 1.17 en 1975 a .95 en 1976; finalmente, la rotacién de los activos descendié de
.72 a .65 en 1975 y 1976, respectivamente, y su promedio para el periodo 1975-1978 fue de .60, esto es, se
generé mucho menos de un peso en ventas por cada peso de activos.?!

Finalmente, la lucratividad de las empresas se comporté erraticamente y las tasas de rendimiento al capital
fueron bajas. Las utilidades antes de los impuestos, intereses y reparto de utilidades a los trabajadores fueron
altas y aumentaron continuamente de 1975 a 1978. El margen de estas utilidades operativas sobre las ventas
aumento de 14.94 por ciento en 1975 a 17.15 por ciento en 1978. Sin embargo, debido a gastos financieros
altos, el margen neto de utilidades fue baja y erratico. Este margen de utilidades fue de 6.50 por ciento en
1975, 3.38 por ciento en 1976, 5.18 por ciento en 1977, y 6.30 por ciento en 1978. Debido a una baja rotacién
de los activos, el rendimiento al capital invertido fue moderado y decliné de 11.14 por ciento en 1975 a 8.21
por ciento en 1978.22

No todas las deficiencias anotadas pueden atribuirse totalmente al impacto de la crisis econémica nacional.
Como en el caso de la economia, las empresas también acumularon una serie de problemas entre los que
deben destacarse la importancia indiscriminada de bienes de capital y la adopcién asistematica de métodos
extranjeros de administracién. La falta de una tecnologia nacional puede ser una razén importante para la
deficiente rotacién de los activos, esto es, el equipo importado no es adecuado para la calidad de insumos
existentes, la capacitacién de la fuerza de trabajo, el desarrollo y comercializacién de productos apropiados
de necesidades existentes, etc.

La adopcién indiferenciada de modelos de administracién es una extensién obvia de la carencia de una ciencia
y tecnologia nacionales. Bienes de produccién exdgenos requieren cierto tipo de control. Sin embargo, esto no
debe extenderse a otros aspectos que tienen relacién directa con un medio ambiente especifico. Es decir, al
igual que cualquier otra técnica, los métodos de planeacion, control y ejecucién de actividades empresariales
deben ser adaptados mejorados- para la realidad pertinente, pues de otra manera las organizaciones pierden
su capacidad de adaptacién y sobrevivencia.

En relacion a México, el razonamiento anterior tiene mucha relevancia en lo que respecta a la funcién
financiera. Lo que ha tenido efecto es una simbiosis entre: (a) los métodos de administracién avanzados de
paises desarrollados, aprendidos por un efecto de demostraciéon debido a imperativos tecnolégicos, y (b) las
técnicas domésticas (también influenciadas por técnicas extranjeras) de contaduria.?® No se han desarrollado
ni la especializacién de cada una de estas profesiones, ni una informacioén pertinente que les permita funcionar
eficientemente y en interdependencia con los demads aspectos de la organizacién y de acuerdo al medio
ambiente local. Asi, en lugar de un proceso de sinergia entre estos dos tipos de funciones empresariales,
se ha desarrollado una sobrecarga sobre una de ellas (la contaduria), lo que en tltima instancia merma su
capacidad y por ende hace la organizacién deficiente en ciertos aspectos y més vulnerable a cambios externos
o internos.

En resumen, la vulnerabilidad de la economia y de las empresas a los desequilibrios acumulados subraya
la necesidad de desarrollar una tecnologia propia e integrada a planes de crecimiento bien delineados. La
intensidad y efecto de los problemas financieros seniala la necesidad de incorporar. el estudio de estos aspectos
al desarrollo de la ciencia y tecnologia en México.

211bid., pp.35-36

221bid., pp.37-38

23La importancia e impacto de esta fusién entre contaduria y finanzas debe investigarse profundamente. Generalmente se
supone que el contador publico es y debe ser el ejecutivo financiero debido a su especializacién en el desarrollo de informacién
financiera. El contador publico deberia especializarse en ciencias contables y procesamiento electrénico de datos. El ejecutivo
financiero deberia especializarse en economia, métodos cuantitativos y finanzas. Una visién del problema de la fusién entre
estas dreas administrativas puede verse en: Alberto de Paz Saldivar, La Profesién Contable en México, México, D.F.: Trillas,
1979. Este estudio es una excelente investigacién sobre el mercado de trabajo en la profesién contable. Sin embargo, parte del
supuesto anotado, i.e. Las finanzas empresariales son el legitimo campo de accién del contador publico.



Es indispensable investigar cudles son los problemas de la infraestructura financiera y qué tipo de desarrollo
debe tomar ésta para apoyar eficientemente la actividad econémica; igualmente, es necesario investigar las
caracteristicas y problemas financieros de las empresas y su relacién con los factores de produccién y la
economia en general, y finalmente, es indispensable desarrrollar técnicas de administracién financiera que
mejoren la eficiencia de las empresas, los intermediarios financieros, y las autoridades monetarias nacionales.

Educacién Superior e Investigaciéon Financiera

Para que tenga éxito, la investigacién debe planearse. Dos aspectos importantes deben definirse: (a) las
prioridades de investigacién, y (b) los organismos encargados de la investigacion.

Para que no disminuya la calidad de la investigacion cientifica, se debe también conformar un sistema de
coordinacién de este tipo de trabajo. En la determinacion y el desarrollo de estas tareas, las instituciones de
educaciéon superior deben jugar un papel predominante.

Gran parte de la falta de ciencia y tecnologia enddégenas en México y los paises en vias de desarrollo se
pueden atribuir a la falta de orientacién de las instituciones de educacion superior. En su mayoria, estas
instituciones se han limitado a ser instituciones de “educacién”, i.e. donde se capacita al estudiantado para
el ejercicio de una profesién a nivel de las demandas pragmaticas del medio ambiente, sin trascendencia sobre
lo que se debe hacer para generar transformaciones significativas en el mismo.?*

Se ha partido del supuesto de que la educacién es un medio de superacion personal y distribucién de las
oportunidades econémicas y que puede contribuir al desarrollo nacional con el aumento de la productividad
de la poblacién educada y econémicamente activa.?> Ademds, respondiendo a las demandas de la tecnologia
importada, muchos programas, especialmente en administracion de empresas, son copias fieles de programas
de paises avanzados, y los textos e informacién que se manejan son de igual naturaleza en el idioma original
o burdas traducciones de los mismos.

En resumen, en la coyuntura actual de México, es necesario propiciar un cambio en la educacién que sea
congruente con las aspiraciones nacionales. Las instituciones de educacién superior pueden convertirse en
importantes agentes del desarrollo mediante: (a) la capacitacién de técnicos que desarrollen una ciencia
y tecnologia propias; (b) la capacitacién de técnicos que permitan el aprovechamiento del capital fisico
desarrollado; (¢) la capacitacién de administradores que empleen normas de eficiencia adecuadas para llevar
a cabo las operaciones de empresas y organizaciones; (d) la capacitaciéon de investigadores que analicen
la realidad nacional, formulen modelos para predecir su comportamiento y maneras de mejorarla, y (e) la
realizacién de investigaciones puras y aplicadas.

De acuerdo a lo anotado, es importante recalcar que las instituciones de educacién superior son las més
idoneas para desarrollar programas integrales de fomento de la ciencia y tecnologia, esto es, desde la formacién
de investigadores hasta la realizacion de investigaciones. Ademds, los resultados de las tareas cientificas de
estas organizaciones son de patrimonio comtn y sus beneficios pueden ser absorbidos facilmente por cualquier
sector interesado. Asi, es menester que las instituciones de educacién superior reformen profundamente
sus planes de investigaciéon y los orienten a la investigaciéon y el servicio de las prioridades nacionales.
Empero, este cambio no se puede producir unilateralmente. Es imperativo que el gobierno y las instituciones
privadas cooperen y estimulen la investigacion en las instituciones nacionales de educacién superior. En
lo que a finanzas se refiere, los organismos publicos deben fortalecer los estudios de posgrado y aumentar
los presupuestos de investigacion en esta area. La formacion de técnicos en el extranjero debe ser sélo una
medida a corto plazo.?® Lo fundamental debe ser transformar las instituciones de educacién superior para
que generen los especialistas que se necesitaran para propiciar un desarrollo independiente y autosostenido.

24Jaime Castrején, La Educacién Superior en México, Mexico, D.F.: Edicol 1979, pp 35-37.

25Carlos Mufioz, “Hacia una Redefinicién del Papel de la Educacién en el Cambio Social,” Revista Latinoamericana de
Estudios Educativos (Mexico), Vol. IX. No.2, 1979, pp.133.

26 A nivel de estudios de doctorado y posdoctorado el Consejo Nacional de Ciencia y Tecnologia (CONACYT) da preferencia
a becas de estudio en el extranjero en su programa de 1978-1982. Es de esperarse que ésta sea una medida a corto plazo



Las instituciones privadas pueden apoyar la investigacion divulgando informacién pertinente y confiable,
creando, cuando existan economias de escala, sus propios departamentos de investigacion, y realizando con-
venios de investigacién con las instituciones de educacién superior. Las investigaciones que se realicen bajo
este tipo de convenios pueden ser de investigacién pura o aplicada, pero en todo caso encaminados a desen-
tranar la naturaleza de la infraestructura financiera y las caracteristicas y necesidades de la funcion financiera
de las empresas privadas y paraestatales. Naturalmente, las prioridades de investigaciéon deben definirse de
acuerdo a las prospectivas del desarrollo nacional.

Prioridades de Investigacién en Finanzas

La teoria moderna de las finanzas y la investigacion en México

El hecho de que México, como otros paises en vias de desarrollo, tenga que generar una tecnologia propia,
no implica que se deba rechazar automaticamente la ya existente y proveniente de otros paises. Lo indispen-
sable es: 1) formular el marco de referencia-supuestos, limitaciones, metas-sobre el que la tecnologia debe
desarrollarse, 2) definir prioridades de investigacién y sus diferentes dreas de aplicacién, 3) definir los orga-
nismos encargados de la investigacién, y 4) disefiar el sistema de divulgacién del conocimiento cientifico. Una
vez que se hayan tomado estas decisiones serd posible determinar que cierta tecnologia existente satisface
plenamente las necesidades nacionales; en otros casos, quizds sean aprovechables sélo algunos elementos de
la tecnologia existente y se tenga que usarlos con fines diferentes; finalmente, en otros casos sera necesario
desarrollar una nueva tecnologia que esté basada ya sea en el conocimiento cientifico existente o en teorias y
modelos desarrollados para el propésito. Naturalmente, en la realidad, la ciencia y tecnologia se desarrollan
como una combinacién de las alternativas citadas.

En lo que respecta a la funcién financiera, la especificidad de la economia mexicana, la adopcién indiscri-
minada de técnicas relevantes en paises desarrollados y la carencia de conocimientos en ciertos aspectos,
no significa que se debe comenzar de la nada, i.e. concentrarse inicialmente en la realizacién de estudios
exploratorios y descriptivos sobre los que posteriormente se formularan teorias y modelos de acuerdo a la
realidad nacional. Si deben llevarse a cabo estas clases de estudios. Sin embargo, desde un comienzo se deben
realizar estudios explicativos, esto es, estudios empiricos que den respuestas a los porqués y que por su poder
predictivo pueden usarse para la toma de decisiones.?”

En este sentido, la teoria moderna de las finanzas se debe constituir en el marco de referencia que defina el
enfoque a darse en las investigaciones y sus prioridades. La adopcién discriminada de recientes desarrollos
en esta area tienen mucha importancia para el caso de México ya que:

(1) Es un enfoque totalizador. No limita la funcién financiera, como es el caso de las empresas mexicanas,
a una serie de actividades convencionales de administracién del capital en giro, del crédito y cobranzas,
evaluacién de los proyectos de inversion, etc., y la simple adquisicién de fondos para balancear los presupuestos
o financiar las expansiones.

La teoria moderna de las finanzas estudia y busca su aplicacién como un sistema en el que los diferentes
aspectos de esta funcién en las empresas, y por ende sus objetivos, estdn ligados al equilibrio de los mercados
y su incertidumbre. Ademas, este enfoque provee de medidas de eficiencia de los mercados de dinero y capital,
y de las inversiones realizadas en los mismos.?® Finalmente, las nuevas teorias orientan al ejecutivo financiero
no a un simple “cémo hacer las cosas”, sino al claro entendimiento del “porqué” se toman ciertas decisiones;
para este efecto el administrador financiero debe enfatizar tanto los aspectos de corto plazo como los de largo
plazo, medir la eficiencia de la empresa en términos de estructuras y funciones, usar técnicas innovativas,
incluyendo modelos matematicos avanzados, de administracién financiera, y tomar sus decisiones tomando

para no frenar el desarrollo de este tipo de programas en las instituciones nacionales. El desarrollo de politicas de apoyo a
los programas de doctorado en México es consistente con los oujetivos de CONACYT, de apoyar los programas nacionales de
posgrado y reducir el niimero de becarios que salen al extranjero. Ver: CONACYT, “Programa Nacional de Ciencia y Tecnologia
1978-1982,” (fragmentos), Comercio Exterior, Vol. 28, No.12 (diciembre 1978), 1525-1540.

27Sobre la teorfa de la investigacién en las ciencias sociales ver: Jorge Padua, Técnicas de Investigacién Aplicada a las Ciencias
Sociales, México, D.F.: Fondo de Cultura Econémica, 1979, pp.28-45.



en consideracion la interrelacion de factores internos con las preferencias de los individuos en los mercados, y
la dindmica de estos tltimos en lo que respecta a tasas de interés y el desarrollo de los mercados de valores.?’

(2) La meta de la empresa moderna estd correctamente definida como el aumento de la riqueza de sus
accionistas, lo que en ultima instancia se mide por la valorizaciéon de las acciones en los mercados. Las
acciones se apreciardn para el caso de empresas que son eficientes y que tienen oportunidades de inversion y
las aprovechan.??

Este enfoque es importante porque pone de relieve que (a) los mercados de valores son el mecanismo llamado
para que exista una eficiente asignacién de recursos, y (b) la capacidad de expansién de una empresa no
debe limitarse a sus recursos internos.

En el caso de México esta situacién es de mucha pertinencia. Su mercado de valores ha tenido un espectacular
y positivo crecimiento en los ultimos anos. Sin embargo, para asegurar el desarrollo nacional, tanto el gobierno
como el sector privado deben apoyar atin mas el eficiente desenvolvimiento de la bolsa de valores. El tipo
de programas a desarrollarse en este respecto tiene que definirse a través de investigaciones sobre la bolsa,
el proceso ahorro-inversion, y la eficiencia de las empresas. (3) La teoria financiera moderna da mucha
importancia a la relacién entre el riesgo y rendimiento de una empresa. Esta orientacién ha originado que
se dé un tratamiento mas cientifico e innovativo a las diferentes actividades financieras. En primer lugar,
se trata de encauzar la estructura financiera de la empresa en términos de eficiencia en las operaciones que
deben llevarse a cabo, como es en el caso de la estructura de capital y financiamiento a largo plazo, la
composicién de activos y pasivos circulantes en funcién de flujos de fondos, etc. En segundo lugar, se mide
cientificamente el riesgo y rendimiento de cada operacién para que se asignen los recursos eficientemente; se
deben aceptar sélo aquellos proyectos y operaciones que minimicen el riesgo para su nivel de rendimiento
respectivo y que sean congruentes con las operaciones de la empresa y sus demds actividades.?!

Asi, para desarrollar en México una técnica financiera propia, es imperativo investigar el riesgo-rendimiento
de los mercados y su relacién con el riesgo-rendimiento de las empresas.

De hecho, el desarrollo de modelos de decisién dependen de las caracteristicas intrinsecas del comportamiento
de la economia y las empresas; una caracteristica fundamental y ajena a otras economias es precisamente la
incertidumbre. Ademads, debe anotarse que esta relacién riesgo-rendimiento debe investigarse en México, ya
que la administracién del riesgo ha sido muy ignorada.

Prioridades de Investigacion

En términos generales, la investigacién en el area de finanzas debe enfocarse a formular sugerencias concretas
en cinco aspectos: (1) cudles son las caracteristicas de la funcién financiera en las empresas mexicanas,
qué aspectos deben mejorarse, y qué modelos y técnicas de administracion deben usarse en la toma de
decisiones, (2) cuales serén las necesidades de personal y capacitacién del mismo que necesitardn empresas
e intermediarios financieros, (3) cudles serdn las necesidades de financiamiento de las empresas, (4) cudl
es la eficiencia de la infraestructura financiera y qué aspectos deben modificarse en la misma, y (5) cuéles
son las instituciones y mecanismos que deben intervenir para promover los estimulos empresariales y de
intermediacién financiera que se requieren para consolidar el desarrollo nacional.

28Excelentes restimenes de la teoria moderna de las finanzas se encuentran en: Mark E. Rubinstein, “A Mean-Variance
Synthesis y Corporate Finance,” Journal of Finance, Vol. XXVIII, No. I (March 1973), 167-181; Roger Lister, “Business
Finance - An Evolving Field of Study,” Journal of Business, Finance & Accounting, 5, 1 (1978), 7-25. Una aplicacién préctica
de este enfoque es el texto de: J.J. Clark, M.T. Clark, y P.T. Elgers, Financial Management, a Capital Market Approach,
Boston: Holbrook Press, 1976.

29Clark, Clark, y Elgers, Financial Management, op. cit., pp.3-26.

30Esta meta puede ficilmente ser extendida para el caso de las empresas paraestatales; se puede definir al objetivo de estas
empresas el aumentar la riqueza nacional. En una economia mixta como la mexicana estas empresas son también interdepen-
dientes con los mercados financieros que son el barémetro general de la economia. Ademéas muchas empresas paraestatales estan
inscritas en la bolsa de valores.

31Rubenstein, “A Mean-Variance. . .,” op. cit.
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En términos especificos, usando como guia la teoria moderna de las finanzas, la investigacién financiera debe
definir qué condiciones deben darse para que exista un equilibrio entre (a) el desarrollo empresarial y el
desarrollo de la intermediacién financiera, y (b) entre la eficiencia de estos dos factores.

Una taxonomia de algunos aspectos a considerarse es la siguiente:

(1) Finanzas Empresariales.

(a) Organizacién.

(i) Caracteristicas de la organizacién financiera de las empresas y definicién de reformas necesarias.

(ii) Perfil del administrador financiero empresarial del presente y definicién del tipo de especializacién
necesario para el futuro.

(iii) Prondsticos cuantitativos de las necesidades de personal especializado en finanzas.
(b) Estructura.

) Liquidez y nivel adecuado de capital de trabajo.
) Eficiencia de las ventas y nivel éptimo de inventarios.
(ili) Eficiencia de las ventas y tipo adecuado de activos fijos.
)

Expansién empresarial y éptima estructura del financiamiento a largo plazo; este punto incluye
el 6ptimo uso del apalancamiento, y la seleccién racional de medios de financiamiento, internos y
externos, para minimizar el costo de capital.

(v) Desarrollo nacional y la expansién y estructura de las inversiones de las empresas.
(c¢) Eficiencia.
(i) Medicién del riesgo de las diferentes operaciones de las empresas y desarrollo de modelos para su
administracién.
(ii) Medicién de las tasas financieras de las empresas mexicanas para determinar sus puntos fuertes
y débiles y posibles para el mejoramiento empresarial.

(iii) Desarrollo de la planificacién a través del uso de modelos matematicos; de importancia especial
es el desarrollo de estados financieros pronosticados usando modelos avanzados de programacion
lineal dindmico y por metas.

(iv) Desarrollo y aplicacién de métodos avanzados de evaluacién de ios proyectos de inversion.
(d) Relaciones con el sector de intermediacién financiera.

(i) Prondsticos cuantitativos de las necesidades de financiamiento de las empresas.

(ii) Actitudes de la empresa hacia el sector de intermediacién financiera y condiciones que deben
desarrollarse para que las empresas se liguen més directamente al mismo y en especial a la bolsa
mexicana de valores.

(2) IntermediaciénFinanciera.

(a) Organizacion.

(i) Tipo de organizacién global (tipos de intermediarios y valores) que se debe promover para que la
intermediacién financiera facilite la absorcién del capital por parte de las empresas.

(ii) Tipo de organizacién interna que deben adoptar los diferentes intermediarios financieros.
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(b)

()

(iii) Caracteristicas que debe asumir el administrador de intermediarios financieros para ejercer su
profesion.

(iv) Prondésticos cuantitativos de las necesidades de personal especializado.
Estructura.

(i) Determinacién de la éptima estructura de los intermediarios financieros en términos de liquidez,
instrumentos de ahorro y crédito, y capital.

Eficiencia.

(i) Medicién del nivel de integracién financiera nacional y determinacién de sus implicaciones en la
concentracién y descentralizacién del crecimiento econémico.

(ii) Medicién y eficiencia de la bolsa mexicana de valores como un instrumento de fomento del ahorro-
inversién.

(iii) Medicién del equilibrio en las necesidades de dinero y capital y su relacién con el costo de capital
y financiamiento de las empresas.

(iv) Medicién del riesgo-rendimiento en los mercados de dinero y capital tanto a nivel global como al
nivel de los portafolios de los inversionistas.

(v) Medicién de las tasas financieras bancarias y universalizacién de su uso para promover la eficiencia
en estas instituciones.

(vi) Medicién del impacto del sector financiero internacional en la formacién de capital y asignacién
de recursos.

(3) Gobierno y Finanzas Nacionales.

Determinacién del tipo de incentivos y controles que deben crearse para promover la inversion y efi-
ciencia financiera empresariales.

Determinacién del tipo de incentivos y controles que deben establecerse para fortalecer el sector finan-
ciero privado.

Desarrollo de modelos macroeconémicos para determinar las necesidades financieras del pais y de las
politicas pertinentes para controlar la inflaciéon y promover el desarrollo equilibrado de los mercados
de dinero y capital.

Prondsticos para determinar la balanza de pagos y su impacto en la formacion de capital.

Evaluacién del impacto de los préstamos al extranjero en el equilibrio financiero nacional.

(4) Educacién e Investigacién Financieras.

(a)

(b)

Tipos de programas que deben ofrecerse en el area financiera; un énfasis especial debe ponerse en
(I) una mayor diferenciacién entre el drea contable y la financiera, (II) el desarrollo de programas
especializados para administracién financiera de empresas, y de la banca y mercado de valores, y (III)
la inclusién de técnicas matemdaticas avanzadas.

Definicion de prioridades de investigacion en cooperacion con el gobierno y sector privado.
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Resumen y Conclusiones

La intensidad y éxito del crecimiento econémico de México en los proximos anos dependen de su capacidad
para absorber el capital. Dos determinantes de importancia para que los excedentes del sector petrolero
sean Optimamente usados en inversiones que transformen las estructuras del subdesarrollo y conlleven al
crecimiento econémico, son: (I) el desarrollo de una ciencia y tecnologia endégenas, y (2) el desarrollo del
sector financiero empresarial y la infraestructura de intermediacién financiera que lo apoyan.

Ya que ciertos desequilibrios estructurales todavia subsisten y el camino a seguirse es complejo e incierto,
nada debe dejarse a la improvisacién. Se debe planificar cientificamente qué estrategias y politicas se deben
seguir. Esta planificacion debe basarse en un conocimiento cientifico de la realidad nacional, las metas de
desarrollo que se fijen, y las prospectivas de los negocios y la economia. En este aspecto, la investigacién
debe constituirse en el eje que defina el uso eficiente de los recursos.

La investigacién per se debe también ser planificada. Las prioridades de investigaciéon y organismos encar-
gados de la misma deben ser adecuadamente definidos para que el desarrollo de la ciencia y tecnologia
nacionales sea eficiente, acelerado, y congruente con las aspiraciones nacionales.

Las instituciones de educacion superior pueden constituirse en el centro principal del origen y divulgacion de
la investigacién. Su posicién de organismos sociales especializados en el desarrollo del conocimiento y la capa-
citacién de técnicos y cientificos las pone en una situacién de responsabilidad para desarrollar investigaciones
que integren y reconcilien los diferentes intereses nacionales.

En lo que respecta a finanzas, la teoria moderna financiera debe constituirse en el marco de referencia que
defina la orientacién y prioridades de investigacion. La importancia de esta teoria, que se le debe adoptar
discriminadamente, radica en que es un enfoque totalizador que estudia y busca la aplicacion de las finanzas
como la eficiencia en la estructura y funciones financieras de la empresa intimamente ligadas y dependientes
de la eficiencia y equilibrio de los mercados de dinero y capital.

Una taxonomia de aspectos especificos a estudiarse debe incluir un estudio detallado de la organizacion,
eficiencia y estructura de la funcién financiera en las empresas y el sector de intermediacién financiera. Las
prioridades de investigacion deben también incluir el papel que debe jugar el gobierno en el fomento de un
desarrollo acelerado y equilibrado de las finanzas y el sector de intermediacion financiera. Finalmente, las
instituciones de educacién superior deben definir, en cooperacion con el gobierno y sector privado, el tipo de
programas educacionales que se deben desarrollar, asi como las prioridades de investigacion.

En este tltimo aspecto el gobierno y sector privado deben apoyar decididamente con el aumento de presu-
puestos, la divulgacién més ordenada de informacién financiera confiable, y la realizacién de convenios de
investigacion pura y aplicada.
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