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RESUMEN DE LA TESIS (F.vor de eacribir el reasumen de su tesls & miq on 25 ['1 aun lo como méxl sin sallr del
extensién de este cuadr.

La presente investigacion tiene cinco objetivos basicos. Primero, plantear nuestro punto de vista tebrico en
relaci6tn a los grupos de capital financiero. situar las transformaciones operadas en el Gltimo cuarto
de siglo por los grupos de capital financiero en México, con el objeto de desarrollar un marco hist6rico de-
referencia que sirva de gufa para el conjunto del trabajo. (Cuestion que nos remite particularmente a la
relacién de los grupos con el Estado ). Tercero, estudiar el fenGmeno desde una perspéctiva empfrica que --
permita ubicar las fuerzas mas din&micas que determinan el fendmeno econtmico y financiero ( Con particular
énfasis en este ultimo fen@meno dada su importancia explicativa central ). Cuarto, Ubicar la naturaleza y —-
1a evolucion de la estructura de la propiedad y el control accionario de estos grupos y su vinvulaci6n patri
monial con los procesos de privatizacién e intermacionalizaci6on. Y quinto, vincular las transformaciones -
financieras y patrimoniales de los grupos, con el propGsito de ubicar sus consecuencias fundamentales sobre
1la apropiaci6n de la riqueza y la organizacion de un poder superior a todos las anteriores formas.

La importancia de un trabajo de esta naturaleza es partlculamente importante en M&xico, tanto por la magni
tud de los cambios recientes en la naturaleza del fi , como por su incidencia en la gestion y desenca-
denaniento de la crisis econ@mica actual. Poco se sabe en realidad su funcionamiento, de su evolucion y
nueva conformacion e integracién que establece nuevas modalidades en la forma de apropiacion, asociaci6n,

control y gestion del gran capital en el proceso de acumulacién que supera con creces a la de los afios seten
ta. Pero ademis, en particular, con la crlsls, de diciarbre de 1994-
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En los paises altamente desarrollados asi como en los paises de economias
emergentes existe una tendencia hacia la integracidon. vinculacidn y/o fusion del
capital industrial. comercial y bancario. El predominio de grandes agrupaciones de
empresas en varios sectores econdmicos constituve uno de los rasgos fundamentales
del capitalismo moderno.

En Japon, 62 de las 100 empresas manufactureras mas grandes pertenecen a una de
las seis de las seis mayores agrupaciones de empresas o "keiretsu” estas agrupaciones
incluyen empresas industriales. comerciales. bancarias. aseguradoras y asociaciones
de fondos mutuos. Los seis principales "keiretsu poseian el 16.1% del total de
activos y realizaban el 14.3% del total de ventas de todas las sociedades andnimas a
principios de los afios ochenta (Cable y Yasuki, 1985). En Francia, las tres
agrupaciones empresariales mas grandes comprenden en conjunto alrededor de 2500
empresas y emplean a 641,000 trabajadores (Allard et al., 1978). En Alemania, la
mayor parte de las grandes empresas industriales se agrupa alrededor de los tres
mayores bancos comerciales (Scott, 1986, Ziegler et al., 1985). En el Reino Unido,
Scott y Griffin (1984, 1985) identificaron a ocho grandes agrupaciones que incluian
53 de las 200 instituciones financieras y no financieras mas grandes y estaban
aglutinadas alrededor de una institucién financiera. con excepcion de una de ellas. En
Estados Unidos, Sweezy (1970), Allen (1974), Bearden y Mintz y Scottz (1985),
entre otros, identifican treinticinco agrupaciones empresariales que integran la
mayoria de las empresas financieras y no financieras de dicho pais.

En los paises emergentes el fendmeno sefialado es mas agudo. En Corea, en los
década de los afios setenta 46 agrupaciones empresariales, "chaebols”, producian 13
% del PIB (Jones y Sakong. 1980). En filipinas, un amplio estudio del sector
empresarial privado sefala que los negocios de ese pais estaban dominados por diez
grupos empresariales y en los cuales se encuentran vinculados la inmensa mayoria,
23 de los 28, de los bancos comerciales (Patrick vy Moreno, 1982). Sobre Paquistan,
Amjada (1982) apunta que 44 "grupos monopdlicos” controlaban 35% de los activos

domésticos y siete bancos comerciales que controlaban el 60% del total de los
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depositos y financiaban el 50% del crédito otorgado por el sistema financiero de
Pakistan. Un estudio por Leff (1976) encontrd que los cuatro grupos empresariales
mas grandes de la India poseian el 17% de los activos de todas las empresas
privadas. Los estudios de Tailandia (Naciones Unidas, 1984, Johnston. 1989).
Turquia (Ayktiz. 1989) y Nigeria (Banco Mundial, 1983) confirman la tendencia
sefialada.

Una tendencia similar ocurre en Ameérica Latina. En Brasil Jenkins (1984) sefiala que
de las 100 empresas no financieras mas grandes del pais. por lo menos 13 pertenecen
a grandes grupos econdmicos. En Argentina Tokman (1973) muestra que 32 grupos
econdomicos controlan el 28% del namero total de empresas y 54.2% del capital y
reservas de las empresas que cotizan en bolsa. estos grupos mantienen posiciones
dominantes en la agricultura, industria. banca y seguros. En Chile Dahse (1979) situa
a once grupos que controlan 178 empresas, concentran dos tercios del capital de las
250 empresas privadas mds grandes. Diez de estos grupos poseian un banco o
institucion financiera y un solo grupo poseia el 25% del capital total. En Pert, los
estudios realizados por Anaya (1970, 1990), Espinosa y Osorio (1972), y Malpica
(1981, 1989), identifican una serie de "grupos econémicos"” con tendencias sirnilares :
a las manifestadas en los demds paises de América Latina. Para LeffT la caracteristica ;

fundamental del sector empresarial en los llamados paises en desarrollo es la forma
de organizacion de "grupo”. !

Mexico es. quizas, de los paises emergentes el de mayor concentracion de capital; al ;
inicio de la década de los 70's cuatro grupos financieros privados (Bancomer l
Banamex. Serfin y Comermex) controlaban gran cantidad de las ramas productivas
desde la industria ligera hasta las ramas mas dinamicas como la quimica petroquimica

y fabricacion de maquinaria, a su vez Bancomer, Banamex y Somex (Morera y

Basave 1981) eran duefios del 45.8% de los activos totales de los grupos.

Paralelamente menos del 1% de los establecimientos industriales disponian del 67%
de los activos fijos de la industria y del 63% del valor de la produccion (Tello 1978). ;

' La referencia a los estudios mencionados se encuentra en Alcorta Ludovico. EL NUEVO CAPITAL
FINANCIEROQ: grupos financicros y gununcias sistémicus en ¢l Peri. Edit Fundacion Friedrich Ebert. Ira,
edicion, Peru 1992,
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En el otro extremo el 42% de los establecimientos disponian del 52% de los activos
fijos y del 50% del capital invertido y aportaban el 6% del valor de la produccién.
Mas aiun. en 1970, en promedio los 4 mayores establecimientos por cada sector
concentraban el 42.6% de la produccién con un margen de concentracion superior en
un 10% al de los Estados unidos de norteamerica.

A raiz del proceso de privatizacion iniciado en la década de los ochenta y acelerado
durante los noventa. el proceso de concentracion y centralizacidn de capital de los
grupos de capital financiero se ha transformado radicalmente. Por una parte. el
namero de grupos ha crecido considerablemente mas de 300 grupos industriales y
comerciales, asi como 27 "grupos financieros” (integrados. muchos de ellos. por
banca. casa de bolsa, aseguradora, afianzadora y casa de cambio) cotizan en la bolsa
de valores, la inmensa mayoria de ellos con fuertes y diversos vinculos patrimoniales
y de ellos los seis "grupos financieros™ mas grandes controlan el 80% del conjunto de
los activos financieros del pais ¥ tienen vinculos patrimoniales con los 10 grupos
industriales ¥ comerciales mas poderosos del pais que concentran alrededor del 60%
del total crédito otorgado en el ambito nacional y del 90% de los flujos financieros
internacionales.

A pesar de los numerosos estudios realizados, la mayoria de ellos se limita a
identificar los grupos y a describir algunas de sus caracteristicas. Tampoco, muchos
de ellos. hacen explicita la metodologia empleada y la mayoria de estos estudios no
abordan los cambios mas recientes de los procesos de procesos de privatizacion o
globalizacién y aquellos que lo abordan lo hacen desde el ambito de general de la
politica econédmica o de las empresas como entidades autonomas (Mosley, N.Y;
1988), (Christopher A, Mistry. London, 1992), (Seiji N, California, USA. 1989),
(Berge. E, Whasington, D.C., IMF.1992). (Chang Oi Chee, 1986). Estudios mas
analiticos (Alcorta. Perii 1992) tienden a dejar de lado el caractér historico del
proceso ¥ no incorporan los cambios mds recientes. En este trabajo pretendemos

continuar la tradicién de esos estudios sobre concentraciéon econémica considerando

en todo lo posible esas omisiones.
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La presente investigacion tiene cinco objetivos basicos. Primero, plantear nuestra
punto de vista tedrico en relacion a los grupos de capital financiero. Segundo situar
las transformaciones operadas en el ultimo cuarto de siglo por los grupos de capital
financiero en México, con el objeto de desarrollar un marco histdrico de referencia
que sirnva de guia para el conjunto del rtrabajo. (Cuestion que nos remite
particularmente a la relacion de los grupos con el Estado). Tercero, estudiar el
fendmeno desde una perspéctiva empirica que permita ubicar las fuerzas mas
dinamicas que determinan el fenémeno econémico y financiero (con particular
énfasis en este ultimo fendémeno dada su importancia explicativa central). Cuarto,
Ubicar la naturaleza y la evolucién de la estructura de la propiedad y el control

accionario de estos grupos y su vinculacién patrimonial con los procesos de

privatizacion e internacionalizacién. Y quinto, vincular las transformaciones

financieras y patrimoniales de los grupos, con el propésito de ubicar sus
consecuencias fundamentales sobre la apropiacion de la riqueza social y la
organizacién de un poder superior a todos las anteriores formas .

La importancia de un trabajo de esta naturaleza es particularmente importante en
México, tanto por la magnitud de los cambios recientes en la naturaleza del
fenémeno. como por su incidencia en la gestacion y desencadenamiento de la crisis
econdmica actual. Poco se sabe en realidad de su funcionamiento, de su evolucion y
nueva conformacion e integracion que establece nuevas modalidades en la forma de
apropiacién, asociacion, control y gestion del gran capital en el proceso de
acumulacion que supera con creces a la de los aflos setenta. Pero ademas, en
particular, con la crisis,de diciembre de 1994-

A nuestro juicio son tres los aspectos econémicos fundamentales que vinculan
directamente la crisis con los nuevos grupos capitalistas: 1) La naturaleza global de
la reorganizacidon del capitalismo mexicano. después del colapsamiento del Estado
como sujeto fundamental de la economia y el fin de la economia cerrada; 2) los
cambios en el escenario internacional y su expresion interna, en términos de
modalidades de financiamiento y asociacion de capital ¥ 3) el agotamiento de la

politica econdmica fincada en ahorro externo con predominio especulativo, cuya



expresion fué el déficit en cuenta corriente por 22 mil millones de ddlares y el
desploine de las reservas internacionales. Y la reforma econdmica ( proceso de
privatizacion) cuyo propdsito real fue fortalecer la estructura oligopdlica.

El argumento central de este trabajo es que los actuales grupos de capital financiero
(grupos de empresas industriales, comerciales y financieras bajo control comiuin) son
sistemas corporativos” que son el resultado tanto de procesos internacionales y
nacionales de concentracidén y centralizacién del capital. como del apoyo activo de
los gobiernos de Miguel de la Madrid y Carlos Salinas de Gortari.

Para restablecer las condiciones de rentabilidad del capital afectado fuertemente por
la crisis estructural que culminé con el colapso de 1981-1982, El Estado impulsé un
conjunto de reformas economicas y financieras que cambiaron radicalmente las
condiciones de la vida econdmica en México. Una de las principales fué el el proceso
de privatizacion iniciado en 1983 y cuya tercera etapa, por el momento. fué la
privatizacion bancaria. Hasta antes de las reformas, la propiedad accionaria del gran
capital se encontraba extraordinariamente concentrada pues se lo permitia tanto un
mercado protegido, como el crédito garantizado. Después de la crisis de 1982 por un
lado, ¥ de cambios en la economia mundial, por el otro, impulsd una nueva
modalidad de organizacién del gran capital que tratd de conjugar el fortalecimiento y

competitividad internacional de los mismos sin poner en peligro su control

estratégico por la pequeiia élite de grandes beneficiados del proceso (que tendié a ser
concebido eufemisticarnente como por el gobierno "democratizacién™® del capital).
Las reformas realizadas les garantizan a los grandes accionistas el control del
conjunto del capital con cantidades tan pequefias de inversion como el 5.16% del
Grupo Carso en Telmex, que le daria el 51% de los votos, o, en el caso de los

"grupos financieros" bancarios con inversiones del 5 a 20% que les permitiria el

control de la holding.*

2 entendemos por grupos de capital financicro la asociacion patrimonial de un conjunto de empresas.
formalmente independicntes que operan como partes de un todo que la logica del grupo y que les permite
acceder al erédito de mancra preferencial. v controlar el conjunto del capital del grupo a partie de la
propicdad de un monto reducido de acciones.

ver iniciativa de ley proceso de privatizacion mayo 1990, desarrollada en el cap., 2.
* ver iniciativa de ley formacion de grupos finuncicros mayvo de 1990, desarroliudu en ol cap 2
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Después de renegociada la deuda externa en 1990 y de la tercera etapa de la
privatizacion, empezdé a fluir la inversion extranjera a través del mercado de valores.

De 1990 a 1993 el gran capital realizé emisiones primarias que le garantizaron

inversion productiva y asociacién estratégica, asi como emisién de bonos a mediano

plazo. e inversidon financiera, crédito externo a tasas de interés cada vez menores. de
8.26% en 1990 a 3.2% en 1993.
Por ejemplo. la adquisicidn del paquete de control accionario de la banca. de

Telmex. v de Minera Cananea fué mediante créditos externos de corto plazo
caso de Telmex, por

renegociados posteriormente a largo plazo o como el
NAFINSA a tasas de interés internacionales. Durante los dos ultimos sexenios del
populismo. simultaneamente a la fuerte expansion de la economia resultado del flujo
extraordinario de capitales en forma de crédito externo y petrodivisas, los grandes
capitalistas endeudaron y descapitalizaron a sus propias empresas via repartos
injustificados de dividendos y se incrementaron extraordinariamente fortunas
personales en ddlares.

En lo que hace a la orientacion tedrica del trabajo, el mismo esta inspirado rn las
ideas de Marx y de los cldsicos del capital financiero (Hilferding, Lenin y Bujarin), en
tedricos modernos del oligopolio como Bain y en la discusion sobre monopolio, por
autores como Sweezy ¥y Anwar Shaik. De los clasicos recuperamos el concepto de
capital financiero ¥ de Hilferding y Lenin acuiiamos la categoria oligarquia financiera
o aristocracia financiera al decir de Marx. Pero ademas nuestra concepcion esta
influenciada por los instucionalistas norteamericanos e ingleses, para la organizacién
grupal. *

La tesis se inicia con un capitulo tedrico el cual destaca la aportacion contemporanea
mads significativa con la que concluye un periodo de estudio del capital financiero en
Meéxico (Castafieda 1982) vy la mids reciente del periodo actual (Ludovico Alcorta).
No es nuestro propdsito hacer un recuento puntual de los diversos trabajos alrededor

de esta temitica. dentro de los cuales habria que considerar en primer lugar el trabajo

Dunning J. (compilador) ~La empresa multinacionul™. Fondo de Cultura Econdomicua, México 1976.
Dunning [f ~International investement direct patterns in the 19905 Mimceo . Nueva York 1992,
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pionero de José Luis Cecefia. asi como los trabajos de Alonso Aguilar ¥ Jorge
Carrién.

También aquellos estudios realizados en México durante la década de los setenta y
principios de los ochenta. Mencidn especial merece el trabajo de Salvador Cordero y
Rafael Santin, las obras de Carlos Tello, José M. Quijano y Nora Hamilton, los
ensayos de Maria Elena Cardero, Eduardo Jacobs. Wilson Peres Nufiez y Celso
Garrido. También se encuentran los trabajos. desde un enfoque socioldgico. de
Elvira Concheiro y Antonio Gutierrez. Ricardo Tirado. Matilde Luna y Cristina Puga
v en los tres ultimos lustros los trabajos realizados. entre otros, desde diversos
angulos. por Guadalupe Mantev, Pedro Lépez, C Garrido, Héctor R. Nifiez
Estrada. Alejandra Salas. Francisco Vidal, Jorge Basave y Carlos Morera y los
estudios realizados por el IMMEC y 1a BMV. Algunos trabajos recientes de tesis de
maestria y licenciatura, han incursionado en el tema como los de Araceli Rendén y
German Dabat.®

En el segundo capitulo se situan historicamente las transformaciones operadas en el
ultimo cuarto de siglo en los grupos de capital financiero en México. Ello obedece a
razones de caracter metodoldgico vinculadas con el fundamento empirico del trabajo
el cual contiene cuatro bases de datos referidas a dos planos distintos de anailisis
(estructura de la propiedad y evoluciéon financiera). El periodo de estudio abarca de
1974 a 1992 y con excepcion de los afios de 1988-1992, los dos planos de
investigacion abarcan el mismo periodo de estudio. Por esa razén se considerd
conveniente partir de una introduccion histérica comin que los integrara dentro del
proceso historico general, para dar unidad a la investigacion. Este capitulo consta de
cinco apartados. El primero hace una explicacidn metodologica. El segundo aborda
el periodo de 1974-1982 en el cual el Estado fungié como eje dinamizador del
proceso de acumulacion de capital. El tercero se situa, también, en el mismo periodo

que el apartado anterior para abordar a los grupos de capital financiero privados: El

° Rendodn Trcjo Araccli, “Estrategias dc competencia de tos grupos dt capital privado nacional en ta décadu
de los 80, UNAM. UACPEYP dct CCH, 1994, Dabat Germin, — l.a  expericncia de Argentina ¥ México en ¢l
Moercosur y el TLCAN:;, un camino hacia la integrucion continental™, Faculiad de Economia. UNAM,

austo 1996,
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cuarto apartado considera el proceso de privatizacion en 1983 » concluye con el
crack bursatil de 1987. (sobresaliendo en el mismo el predominio financiero de los
grupos » los cambios en la estructura de la propiedad y control accionario). El altimo

apartado se situa en el periodo de 1988-1992, en €l se abordan las reformas

financieras y econémicas del gobierno de Salinas de Gortari y su estado actual, en el
marco de la situacion financiera internacional. Concluye considerando las nuevas
tendencias de los grupos de capital financiero en torno al proceso de concentracidon y
centralizacion de capirtal.

En los capitulos tercero y cuarto, se analiza el comportamiento econdmico-financiero
sectorial de los grupos de capital financiero asi como los cambios en la estructura de
la propiedad y el control accionario durante el periodo 1974-1987. Para abordarlo se
lo subdivide en los subperiodos de 1974 a 1982 y 1983-1987. En cada uno de ellos
se tratan las modalidades que adopta la concentracion y la centralizacion de capitalr y
la estructura de la propiedad y control accionario con las conclusiones respectivas.
En el primer subperiodo (1974-1982) coorespondiente al tercer capitulo, se abordan
cuatro aspectos. El primer sera el crédito bancario como forma fundamental del
financiamiento de los grupos para este periodo, su evoluciéon y culminaciéon en un
sobrendeudamiento alcanzado que los condujo a un virtual estado de quiebra. El
segundo aspecto a tratar sera el destino del capital (propio y ajeno) que adopté una
doble forma: por un lado la inversion productiva y la exportacién de capitales y por
el otro el retiro del capital propio, desinversion, via reparto de dividendos cuyo
destino final fué la salida de divisas. El tercer aspecto de tratar sera la crisis de la
estructura de poder econémico de los grupos como resultado de la caida de ventas y
utilidades y la nacionalizacion bancaria. El ultimo aspecto sera la estructura de la
propiedad y el control accionario, teniendo en cuenta tanto los grandes accionistas
(oligarquia), como la banca, el gobierno y la inversion extranjera.
En el segundo subperiodo (1983-1987). capitulo cuarto,
aspectos: en primer lugar la restructuracion financiera y el nuevo papel de la bolsa de

se consideran tres

valores: el segundo término el predominio financiero y el crack bursiatil. El tercero

sera la privatizacién y la recomposicion de poder. dividido en do momentos: la



articulacién de los grupos en torno a las casas de bolsa. ¥ la concertacién con la
banca a través de los certiticados de aportacién patrimonial (CAPs). Aqui se analiza
la estructura de la propiedad y el control accionario: oligarquia. banca, casas de bolsa
bancarias v no bancarias, gobierno e inversién extranjera.

El quinto capitulo se situa en el periodo de 1988-1992. Para el mismo hemos
seleccionado a cinco de los grupos mas representativos de los distintos sectores
econdmicos: En la mineria al Grupo Minera México; En el sector manufacturero. a
los grupos Industrial ALFA, VISA. VITRO y CARSO (v su asociada Teléfonos de
Meéxico en el sector servicios.) A partir de ellos se inicia la recomposicidon de nuevo
poder bajo una nueva integraciéon productiva y financiera que reagrupa a los sectores
mas poderosos de la oligarquia. Salvo Alfa, todos ellos participaron en el proceso de
privatizacion de las casas de bolsa, de la banca y de otras grupos paraestatales. En
este capitulo se aborda ademais, el proceso de concentracion y centralizacion de
capital de los grupos mencionados, bajo su doble vertiente dineraria y patrimonial.
Nuestro objetivo es analizar las transformmaciones mais relevantes en torno a la
evolucion del del periodo, ubicando el grado de madurez alcanzado en el proceso de
acumulacion de capital. Subdividimos el tema en cuatro apartados, referidos
respectivamente a los procesos de centralizacion dineraria. de concentracion de
capital, el caso particular de Carso y su asociada Telmex y cemralizacion
patrimonial. En este apartado se incluyve, también, la evolucion histérica de la
oligarquia que centralizé patrimonialmente a los grupos bancarios privatizados con
influencia territorial nacional.

La investigacion concluye con un balance de de los limites y contradicciones de los
grupos de capital financiero y el desencadenamiento de la crisis de diciembre de
1994,

Metodologia empleada en la seleccion de variables.

El material empirico utilizado contiene cuatro bases de datos divididas, como ya se
sefiald en dos grandes temas: estados financieros y propiedad y control accionario.
Las bases de datos relativas al primer tema tiene como origen los estados financieros

consolidados (representan los datos del conjunto de las empresas que conforman el
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grupo) » auditados de los grupos industriales. comerciales y de servicios que cotizan
en la bolsa mexicana de valores (BMV) y consta de dos muestras: una que contiene

informacion de 72 grandes emisoras para los afios de 1974-1987 en las que se
v algunos

conjugan grupos industriales nacionales privados en su mayoria.
paraestatales (Minera Cananea. Ahmsa entre otros). asi como algunos
transnacionales como Chrysler. John Deere. Martell etc (al respecto ver anexo). Otra
muestra que contiene informacion de 6 grandes conlomerados diversificados para los
ufios de 1998-1992. Durante este periodo del conjunto de las emisoras que cotizaban
en la botsa mexicana de valores 45 de ellas yva estaban registradas en la Comision
Nacional de Valores’ como holdings o controladoras. De las 45, 28 de ellas integran
la muestra® y contienen informacidn sobre 413 subsidiarias que representan el 91%
de los activos totales de las controladoras.

El segundo tema corresponde al anilisis de propiedad y control accionario. También
estd integrado por dos bases de datos que incluyen los reportes de la lista de
asistencia a las asambleas de accionistas de las grandes emisoras que cotizan en la
BMYV. La primera muestra contiene la informacion de 132 grandes emisoras (106
industriales, comerciales ¥ de servicios y 26 casas de bolsa) para los aiios de 1974-

1988; la segunda contiene informacion la actualizacién de 73 grandes emisoras (67

7 Véuse Empresas Controladoras inscritas en ¢l registro Nacional de Valores al 31 de encro de 1979,

8 visa. Alfa, Dese, Aurrera(Cifra). Cydsa,S.A, Fycsa(Vitro). Condumex, Peiioles, Frisco, Purina, Nucobre,
Grupo Industrial Saltillo. Cemex, Minera México, Resistol, Moresa, Spicer cte, ). Como scifalamos la
mucstra con la que haremos nuestro anilisis, tanto para este periodo como para el de 1983-1987 agrupa a las
72 emisoras mas relevantes de los grupos que cotizaban en lu Bolsa Mcoxicana de Valores y que, la gran
mayoria, siguen cotizando. Las emisoras s¢ agruparon por grandes divisiones y divisiones, (de acuerdo con
el criterio utilizadoe por INEGI) salvo para aguellos grandes grupos que ticnen inversiones diversiticadas en
diferentes divisiones y ramas de la industria manufacturera (Holding Fiasa, Grupo Visa, Grupo Industrial
Saltillo. Grupo Industrial Alfa, Grupo Contincental y grupo Dese) para este cdso las agrupamos bajo ¢l rubro
de empresas muy diversificadas. Los valores de los diversos indicadores que utilizamos s¢ cncuentran
“inflacionudos" u 1992 con ¢l propdsito de guardar consistencia en el andlisis del presente trabujo a lo largo

de todo el periodo.



industriales, comerciales y de servicios ¥ 6 grupos financieros) para los afios de
1988-1992. 7

La construccién de la base empirica sefialada implicé un largo proceso de acopio,
procesamiento. revision y analisis en diversas etapas y ello nos imposibilitd tener una
base de datos unica. en cada tema. para el conjunto del periodo. En ese sentido,
aunque nuestro planteamiento inicial buscaba realizar un analisis sectorial tuvimos
que desecharlo dada la composicion final de las muestras ¥ optamos por hacerlo en
dos planos distintos: analisis sectorial. para los afios de 1974-1988 v los estudios de
caso, para el periodo completo .

De los estados financieros considerados (balance general, el estado de origen y
aplicacion de recursos o cambios en la situacion financiera y el estado de resultados o
de pérdidas y ganancias) hemos seleccionado las siguientes variables. Del balance
general'’. aquellas variables que permiten ubicar el tamaiio, la magnitud global de las
inversiones y el monto acumulado del endeudamiento de los grupos (activo total.
activo fijo, pasivo bancario, inversiones temporales en el mercado de valores
referidas estas altimas a las inversiones financieras) del periodo 1984-1987,

Del estado de los cambios en la situacion financiera o de origen y aplicacion de
recursos se consideran, aquellas variables que permiten ver anualizadamente tres
tipos de cuestiones: el dinamismo en relacién de la CENTRALIZACION del capital
dinerario (recursos propios y crédito), la CONCENTRACION de capital
(inversiones productivas y financieras) y los recursos destinados al pago de la deuda
y al reparto de DIVIDENDOS. En el periodo 1974-1982, esta variable constituyo el
mecanismo por excelencia mediante el cual la propia oligarquia endeudo y

descapitalizé a sus grupos cuando tales y centralizé a cuenta propia enormes

s detallado de nuestro base de datos ver cl ancxo respectivo.

? Para un ana

% Los valores que se presentan en el balance genceral se reficren a los datos histdricamente acumulados de 1a
emisora, a difcrencia del estado financiero referido a los cambios en la situacion finuncicra gue incluye
exclusivamente las operaciones del afio en curso: ambos son de extraordinaria utilidad pero cumplen
propositos diferentes, por ¢jemplo. aunque ambos comtemplan las inveriones productivas y financicras
(activo fijo ¢ inversiones temporales): si lo que nos intercsa saber es ¢l dinamismo real el segundo cestado
tinuncicro es ¢l indicado.
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volumenss de capital dinerario que adoptaron la forma de exportacion de capitales
ltamade comunmente "fuga"” de capitales.

Del estado de resultados, se tienen en cuenta las variables que permiten analizar el
comportamiento de las GANANCIAS (pérdidas) que resultan det MONOPOLIO de
nichos de mercado: ventas. utilidad neta. utilidad de operacidén y costo integral de
financiamiento. Variable esta ultima que resulta del pago de los compromisos
crediticios; de las ganancias (pérdidas)en las inversiones financieras: de las utilidades
(pérdidas) cambiarias y de las utilidades (pérdidas) por los cambios en la posicién
monetaria (inflacion, contablemente se incorpora a partir de 1984) que cuando es
positive constituye una ganancia y cuando es negativo expresa mas que una pérdida,
una reduccidon en sus costos. Adicionalmente incorporamos un cdlculo que
denominamos ganancias (pérdidas) financieras ajustadas ''; en éste incluimos las

ganancias por emisién primaria, el ingreso por la venta de empresas etc.

1! La inmensa mayoria de las emisoras de los grupos presentan el saldo final por intercses pagados y
ganados; cuando &Ste es positivo es obvio que luas ganancias financieras fueron superiores al monto del pago
por los compromiscs contraidos. Cuando esto no ¢s asi, y al no contar con ia informacion desglosada, oculta
el monto Jdel beneticio obtenido por la inversion financiera realizada, rubro que durante la década de los
ochentas fue la forma predominante de inversion de los grupos y durante la década de 1os noventas
constituye uno de sus componentes fundamentales.



CAPITULO 1

NUESTRO PUNTO DE PARTIDA:
CRISIS, REORGANIZACION CAPITALISTA Y
GRUPOS DE CAPITAL FINANCIERO - ’



Introduciéon

El propdsito del capitulo es situar la posicion tedrica e historica que orienta el
presente trabajo de investigacion, para lo cual lo hemos dividido en tres apartados. El primer
apartado considera a los grupos de capital financiero como una categoria tedrica-historica.
Comenzamos con un breve recuento de algunas de las definiciones mas conocidas a nivel
internacional y concluyendo con la fijacion de nuestra propia posicion al respecto. En el
segundo apartado se hace un recuento de los principales estudiosos del capital financiero en
Mexico, analizando uno de los ltimos estudios tedricos mas representativos de principios
de la década de los ochenta a lo que se le agrega el estudio, quizas, mds reciente
(latinoamericano) de la década de los noventa. Uno de los elementos que mas nos interesa
destacar en este apartado es que la categoria capital financiero no solo es importarte
abordarla desde el punto de vista tedrico y empirico sino historico. El altimo apartado
destaca las caracteristicas histdoricas concretas del proceso de reorganizacion capitalista de

los grupos de capital financiero en México.

1.1.) Los grupos de capital financiero una categoria histérica:
modalidades de concentraciéon y centralizacion.

Comunmente cuando se habla de grupos (holding o controladoras' ) financieros se
refieren a aquellas entidades integradas por varias instituciones financieras (banca, casas de
bolsa, aseguradoras, etc, etc.) y vinculados a actividades de su propia naturaleza. Aquellos
que realizan actividades productivas se les denomina grupos o consorcios industriales, etc;
también existen grupos que tienen actividades financieras, productivas y comerciales y
regularmente se ubica a partir del giro fundamental del grupo. Existen otro tipo de grandes
capitales cuyo capital social es de origen publico, extranjero o multinacional a los cuales se
les conoce como grandes empresas paraestatales y empresas transnacionales o

' *Compaitia de inversién, que se forma con el propdsito de tener control de una o mas compastias
subsidiarias, en Medxico s¢ les ha llamado indistintamente HOLDINGS o controladoras." Cortina Ortega
Gonzalo, Prontuario Bursitil y financicro, Edit. trillas, primera reimpresion p. 87.
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multinacionales. Alrededor de las multinacionales (EPM, empresas productivas
transnacionales) hay una gran diversidad de definiciones (Edith. Penrose, Paul Setreeten,
Max Seteunern. David Robertson, Berhman, David Lea . John Dunning); algunos destacan
que lo que las caracteriza son sus operaciones muy integradas bajo un control central, otros
prefieren una definicion mas laxa y menos precisa, “es que centraliza sus politicas e integra
sus operaciones en una entidad de alcance mundial” y Dunning la define *como toda
compailia que produzca en mas de un pais”. Regularmente. cuando se habla de grupos

financieros y/o multinacionales equivale a hablar del sector privado.

Se sobrentiende, también, que cuando nos referimos a las empresas monopdlicas
paraestatales, hablamos de las situadas en el sector industrial, cumplen un propdsito
diferente al de los grupos privados, desde el punto de vista econdmico (productivo, precios
subsidiados, entre otras) y social (empleo); sin que por esto cambie el caracter mercantil de
la economia. Y, que las funciones financieras corresponden exclusivamente a los bancos
estatales. Estan ubicados, al igual que los grupos privados, por su actividad principal. Sin
embargo, algo que regularmente se soslaya, se omite, o se tiende a olvidar , es que desde el
punto de vista de la composicion de su capital social pueden ser, al igual que los grupos
privados, grandes sociedades por acciones, que controlan un conjunto de subsidiarias y que,
historicamente, en muchas ocasiones se han asociado con el capital privado (nacional y/o
extranjero).

Nuestro propdsito fundamental, como seilalamos, estd orientado a los grupos
privados mexicanos y nuestro argumento central es que los grupos de capital financiero en
Meéxico son sistemas corporativos, resultado de los procesos nacionales e internacionales de
concentracion y centralizacion de capital, con el apoyo activo del gobierno a partir de
Miguel de la Madrid, en donde las reformas financieras y econémicas (proceso de
privatizacion de las empresas monopdlicas paraestales productivas y financieras) implicaron
profundos cambios en el sistema financiero y en la estructura productiva del pais. De tal
suerte que, no podemos soslayar el vinculo que existia entre el Estado y los grupos de
capital financiero y la nueva forma que adopté como resultado de las reformas aplicadas.

Las cuales implicaron. la apertura financiera c¢on ciclos de extranjerizacion
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predominantemente temporal . el fortalecimiento de una estructura oligopdlica protegida por
el gobiermo. En el entorno de una nueva estructura financiera mundial a partir de la
titularizacidon del crédito en la década de los ochenta. En e¢se sentido el proceso de

reorganizacién de los grupos de capital financiero se situaba en un contexto

extraordinariamente fragil y contradictorio.
Que es lo caracteriza a los grupos de capital financiero y en que se diferencian del

resto de las fracciones del capital y de las empresas individuales y/o familiares. Son varios
los aspectos que caracterizan a los grupos de capital financiero y que los diferencian

sustancialmente del resto de los agrupamientos del capital, y particularmente de las medianas

o pequeflas empresas individuales y/o familiares. Las formas de concentracién y

centralizacion de capital de los grupos de capital financiero se han rransformado en las dos

ultimas décadas y con ello su funcionalidad y operatividad. Existen caracteristicas generales
que los diferencian del resto del capital y que nos permiten ubicarlos claramente mais alla de

lo especifico de cada periodo:

Nuestro punto de vista tedrico.

En el presente trabajo utilizamos el concepto de “grupos de capital financiero™ para
referirnos a los grandes grupos empresariales actuales estructurados en torno a la propiedad
accionaria que controlan las principales actividades productivas y financieras del pais. Esa
conceptuacion es diferente, tanto a la categoria histdrica de capital financiero utilizada por
Hilferding y Lenin a comienzos de siglo para referirse a la dominacion del capital industrial
por el capital bancario, como a la nocién puramente descriptiva de grupo financiero que se
utiliza actualtlmente para denominar a los grupos empresariales centrados en actividades
propiamente financieras (bancaria, bursatil, aseguradora etc).

Utilizamos este concepto porque consideramos que los actuales grandes grupos
empresariales que dominan la actividad econémica en México y muchos mas paises del
mundo, son mucho mas que grupos estrictamente “financieros” (en la acepcion estrecha que
hemos considerado) y una cosa en gran medida diferente a los agrupamientos monopolistas
de capital de comienzos de siglo en paises caracterizados por el control bancario sobre
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actividades productivas, que tuvo su expresion cliasica en paises como Alemania y Estados
Unidos.

En relacion a esta ultima conceptuacion, la nocidn que utilizamos conserva la idea
de fusion monopolista entre actividades productivas y financieras, aunque adaptandola a la
forma historica actual que ella adopta en México y otros paises. donde el papel dominante
del elemento financiero no se da principalmente a partir del financiamiento bancario, sino de
la organizacién grupal por medio de la propiedad accionaria (holdings, participacion
accionaria etc).

Cuando se habla de grupos de Capital Financiero se les ubica y define regularmente
por su ACTIVIDAD y no en relacion a la ORGANIZACION DEL CAPITAL. De ahi que se
entienda como grupos financieros exclusivamente a aquellos que se dedican a la actividad
financiera y dejando de lado a los que operan en el sector industrial son grupos o
conglomerados industriales y comerciales cuando se habla de ellos. Para nosotros, la
categoria "grupo de capital financiero” compete a la organizaciéon del capital (como sistema
multiempresarial de valorizacion de capital bajo todas su formas financieras, productivas y
comerciales), a su gestion (estrategia de inversion, productiva financiera y patrimonial), a sus
formas de financiamiento privilegiadas en relacion al resto de las fracciones de capital y, a su
propiedad y control ( nucleo de decision y control, en donde puede haber o/no cruzamiento
accionario a nivel bancario e industrial); es decir, nos referimos a un conjunto de aspectos

que forman parte de un proceso unico y contradictorio de organizacion.

Para ello es indispensable abordarlos desde la Sptica global del proceso de
Concentracion y Centralizacion de capital con el objeto de ubicar la especifidad de las
formas que ha adoptado en cada uno de los periodos historicos la CREACION y
APROPIACION PRIVADA DE LA RIQUEZA SOCIAL.

Cuando hablamos de la Centralizacion de Capital de los grupos de Capital
Financiero nos referimos a ella en un doble sentido. En primer lugar, aludimos al conjunto de
capitales propios y ajenos que bajo su forma dineraria posibilitan el financiamiento de la
inversion a realizar (productiva, financiera o patrimonial); y, en segundo lugar, a las formas

patrimoniales de propiedad y control que adopta el capital social. En cuanto al proceso de
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concentracién de capital este se encuentra vinculado al uso, destino y gestion del capital en
cualquiera de las formas que adopte. Hasta aqui hemos planteado los elementos sustantivos
que a nuestro entender caracterizan a los grupos de capital financiero desde un punto de

vista general.

Desde el punto de vista historico, los cambios ocurridos en el transcurso de las dos
ultimas décadas tanto en los paises avanzados como en las lamadas econdémias emergentes,
entre las cuales se encuentra México, han adoptado diversas modalidades especificas. Para el
caso de algunos paises emergentes latinoamericanos se han desarrolado basicamente como
conglomerados diversificados; la forma especifica que ha adoptado en Meéxico lo

desarrollamos en el ultimo apartado del presente capitulo.
1.3.) Estudiosos del capital financiero.

Son pocos los trabajos que abordan el estudio del capital financiero, en México el
ensayo Los altimos capitalismos de Jorge G. Castaiieda, constituye a nuestro juicio uno de
los mas serios que hasta la fecha se ha publicado desde la éptica de los "cliasicos del capital
financiero en México por varias razones: a) Desarrolla una seria reflexién en el horizonte
tematico y tedrico metodologico2. Con este ensayo concluyd una etapa de reflexién marxista
y pluralista en los espacios académicos institucionales en donde el énfasis en la recuperacion
de los clasicos del Capital financiero se puso en el concepto de fusion banca industria en
detrimento de otros elementos. b) El rigor y coherencia en la aplicacién empirica de acuerdo

a su interpretacion y en el plano nacional e internacional.

Castafieda plantea las diferencias entre Hilferding y Lenin.3 Sin embargo, no
contempla cabalmente el punto de partida de Hilferding que es el desarrollo del crédito y la
banca y tampoco menciona la aceptacion parcial por parte de Lenin del nuevo papel de la
banca y la acuilacién del concepto "oligarquia financiera” para el ntcleo monopdlico

2 EIl proyecto auspiciado por la UAP, la UNAM y la SEP, funciond hasta agosto de 1982 por
espacio de tres afios. Los fundadores fueron ¢l propio autor y Enrigque Semo de 1a Facultad de Economia:
Mario Belengeri v Enrique Montalvo del INAH y Enrique Hetl ¢ Ilam Semo.

3 véase Castafieda pp. 70-82.



25
financiero. Finalmente, tampoco observa la existencia de un analisis especifico en ambos

para 1a conformacién del capitalismo monopolista en la esfera de la produccion.

Para Castafieda el concepto leninismo contiene tres elementos basicos:

concentracidén y centralizacidn del capital bancario; concentracion y centralizacion del capital
industrial. fusion de ambos que da lugar al capital financiero. Ademais de los anteriores
elementos. el autor destaca tres mas: a) La union personal de los bancos con las mas grandes
empresas industriales b) la emision de valores de todo tipo fenémeno vinculado a la
separacion de la propiedad y de la gestion del capital. ¢) la estrecha relacion de los
monopolios con el Estado: para el autor lo importante es la palabra "fusion"4. Al privilegiar

el concepto de fusion en lugar de el de dominacidn le quita historicidad al proceso.

Castafieda aclara que su ensayo "Es un intento de hacer funcional las

determinaciones del concepto de capital financiero en México en un caso especifico. De ahi
la ausencia de una serie de datos, hechos y relaciones que serian de primera importancia si se
tratara de realizar un analisis global del capitalismo mexicano”.5 Metodologicamente es
correcto el planteamiento del autor ya que es posible demostrar las determinantes tedricas en
forma empirica. Sin embargo el marxismo no solamente es una herramienta tedrica empirica,
sino también un analisis histérico concreto. Esta es, a nuestro entender, la limitacién mas
fuerte de estudio de Castafieda, pues el no tomar en cuenta este elemento lo lleva a describir
fenémenos sin contenido, y no ubicar y analizar en concreto el proceso del capital financiero
en México, como forma de relacion social dominante del proceso de acumulacién de capital,
su grado de desarrollo, su estructura, su vinculaciéon y gestidon en el ciclo de capital.

En relacion al concepto de fusion, el analisis de "grupo"” lo va a circunscribir al
cruzamiento accionario y una vez que desarrolla empiricamente las tres determinaciones del
concepto de capital financiero concluye que el dominio del capital financiero es la tendencia
dominante en el ambito del capitalismo en México desde sus inicios.

* véase Castafleda p. 76.
* Ibid 83 v 84 (¢l subrayado es nuestro).
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Actualmente, existen pocos trabajos que aborden el estudio de los grupos de capital
financiero vinculando la propiedad y la funcionalidad. Un estudio reciente es de Ludovico
Alcorta sobre los grupos peruanos, quien define a los grupos como "El Nuevo Capital
Financiero" (NCF). "Solo cuando se concibe al capital financiero como un sistema de
empresas y bancos es que se vuelve una herramienta analitica tGtil y se pueden trascender los
viejos debates. En segundo lugar, el NCF no es unicamente un patrén de financiamiento
sino, ademas y quizas sea esto lo mads importante un método para obtener financiamiento"...
"claramente a costa del Estado, los ahorristas y los accionistas minoritarios. Es un "mercado
de capitales" solo que dirigido por el capitalista financiero. En tercer lugar, el monopolio no
es una alternativa al NCF sino un complemento "reside en que los tres aspectos.... el modo
de control, el método de financiamiento y el poder monopélico -no operan aisladamente sino
como componentes de un sistermna cuyo objetivo principal es aumentar la rentabilidad y la
capacidad de acumulacion del capitalista financiero.6

La obra de Alcorta Ludovico plantea una nueva conceptualizacion de NCF. Para
arribar a ella, en primer lugar, hace una revision desde Marx y los clasicos del capital
financiero, (omite las obras de Lenin y Bujarin) hasta los mads recientes autores
contemporaneos marxistas y no marxistas. En segundo lugar realiza un analisis empirico con
apoyo econométrico aplicando claramente las herramientas conceptuales. Sin lugar a dudas,
es una obra que enriquece y estimula el estudio y la discusion de los grupos de manera
integral, por lo demas casi inusual en la academia desde hace varios lustros. Una de las
debilidades de este trabajo, sin embargo, es también la insuficiencia de la perspectiva
histérica; pese a ser una obra recientemente publicada y situada al inicio de la década de los
ochenta, llama la atencién la falta de referencia a los cambios en la economia mundial y
latinoamericana durante esa década. O sea, de la época del colapsamiento del Estado como
sujeto articulador del proceso de acumulacion de capital y el sobreendeudamiento externo
del propio Estado y los grupos financieros nacionales. Es, en otras palabras, el agotamiento

¢ Alcorta Ludovico. El nuevo capital financiero: grupos financieros y ganancias sistémicas en ¢l
Peri. Edit. Fundacién Friedrich Ebert, 1992.p68 version modificada de su tesis doctoral presentada en la
Universidad Sussex. Inglaterra, en 1990.
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de una forma de funcionalidad del proceso de centralizacién y concentracion de los grupos.
Esto no esta presente en el concepto del Nuevo Capital Financiero del autor, en el que se
entrelazan caracteristicas universales del funcionamiento de los grupos de capital financiero

con formas especificas (empiricas) de funcionamiento con la mediacion del analisis historico.

Historicamente han existido tres tipos de integracion empresarial bajo la direccién
de un nicleo central de propiedad: Horizontal, vertical y tipo conglomerados,7 la primera
controla sectores y ramas relativamente homogéneos; la segunda integra los eslabonamientos
de materias primas, insumos y mercados de bienes finales; la forma conglomerado,
finalmente, donde la integracién empresarial abarca a empresas e intereses situados en
distintas ramas carentes o con escasos eslabonamientos productivos o comerciales, y se
explica por consideraciones propiamente financieras (de rentabilidad o financiamiento) o de

diversificacion de riesgos.

Una de las caracteristicas de los paises menos desarrollados (los desarrollados las
tuvieron anteriormente) es que la concentracion de la propiedad capitalista es mucho mis
rapida que la concentracién de la produccion. En México (como en Brasil, Argentina,
Sudcorea o Tailandia) esto ha llevado a la conformacion de grupos empresariales que
tienden a adoptar formas mdis bien diversificadas de integraciéon® (tipo conglomerado) con
desiguales nexos con las otras formas de integracion.9 Lo comiun a todos ellos es la
existencia de una unidad multiemnpresarial de valorizacion de capital y financiamiento,10 con

7 Joe Bain, Organizacién Industrial, 177 y 203.

* Un estudio reciente, destaca la caracteriztica de las empresa multiplanta en la competencia
internacional (Esructura vertical intermacional, Estructura horizonta! internacional, aprovechando
reiteradamente sus activos intangibles, y Estructura diversificada internacional) y en la EDI, para ¢l caso de
Meéxico, ubica a Vitro, Visa Carso, Banacci, Cifra y ,para Argentina, ubica a los siguientes grupos: Bunge
Born, Macri, Techint y Pérez Companc, entre otros. Plantea que las asociaciones estratégicas internacionales
pouded ser la solucion al problema de exclusion de la gran mayoria de las empresas mexicanas y argentinas
ver Dabat Germin op cit pp 97-116.

? Aunque estos grupos, por lo regular, tienen una amplia gama de relaciones verticales y
horizontales con empresas subsidiarias o asociadas situadas dentro o fucra del pais como Vitro, Visa, Carso
etc.

1% Alcorta Ludovico, El nuevo capital financiero: grupos financieros y ganancias sistémicas en el
Peri. Edit. Fundacion Friedrich Ebert, 1992.p68 version modificada de su tesis doctoral presentada en la
Universidad Sussex. Inglaterra, en 1990.
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independencia de que esté o no concentrado en bancos (o incluya bancos). y en donde el
‘elemento financiero tiene que ver mas bien con la forma accionaria de control y la
centralizacion de la gestidon financiera. Ello no quiere decir, sin embargo, que la maduracién
e internacionalizacion de las empresas, no tienda a imponer a la larga tendencias hacia la
especializacion de los grupos en torno a empresa transnacionales que deban concentrar sus
recursos en la competencia de mercados particulares . Lo que determina la existencia o no
de grupos de capital financiero (a diferencia, por ejemplo de la gran empresa corporativa de
Estados Unidos) sera la subsistencia de la unidad multiempresarial de valorizacion de capital

y los elementos financieros sefialados que estructuraron la propiedad de los grupos.
1.3.) Los grupos de capital financiero en México, tendencias y

problemas actuales.

El propédsito de este ultimo apartado es plantear, desde nuestro punto de vista
tedrico desarrollado en los apartados anteriores, cual es la forma que adoptaron los grupos
de capital financiero en México, a partir de las reformas realizadas despues de 1983 y en
particular durante la década de los noventa. Para poder observar que dicho proceso, a pesar
del cardcter estructural de los cambios, de la necesidad de reorganizacidn capitalista a partir
de gran capital, debido su propia naturaleza, sus limitaciones y contradicciones engendro y

desencadeno la propia crisis de 1994.
Para ello tomamos en cuenta tres aspectos: a) los elementos tedricos ya seflados; b)

la evolucion histérica de nuestro trabajo empirico, y ¢) los aspectos mads relevantes de las
reformas aplicadas.

Desde el punto de vista de nuestro trabajo empirico, estudiamos las grandes
sociedades por acciones que Hamamos grupos de capital financiero, para ello abordamos una
muestra representativa (ver introduccién) de los grupos industriales y comerciales que
cotizan en la Bolsa Mexicana de Valores, que nos permite, a través de sus estados
financieros, situar su evolucién econémica-financiera desde su sobrendeudamiento bancario,
su estrategia de inversién, el crack de 1987, los cambios en su estrategia de inversion en los
noventa ante la apertura comercial y financiera. Mediante las asambleas de accionistas (de
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los grupos industriales y de las casas de bolsa privatizadas), ver la composicion e integracion
de los grupos y sus vinculos patrimoniales, con la banca, antes y después de la
nacionalizacidén. su asociacién con el capital extranjero y con el estado. Su recomposiciéon. a
partir de 1983 con el proceso de privatizacion de las casas de bolsa bancarias y empresas
paraestatales v finalmente con la privatizacion de la banca y simultaneamente con la ley que
crea y “regular las agrupaciones financieras™ los llamados grupos financieros.

Aunque la muestra esta conformada mayoritariamente por grupos industriales
privados nacionales, incluye tambien grupos comerciales privados, empresas paraestatales,
empresas transnacionales y holdings o controladoras. La diversidad de la muestra, la
conjuncion de los elementos econdmico financiero y la composicidon de la estructura
accionaria del capital, aunado al el periodo historico contemporaneo que abarca (1974-
1992), nos permitié analizar a partir del sector productivo la conjuncion, la compenetracion
v las contradicciones que existen entre los grupos privados y publicos y observar la
tendencia a la integracion con la banca, sin que ello signifique necesariamente el predominio
sobre el sector productivo. Nos permitié ver, también, como dependiendo del periodo
analizado, los grupos privados sobreendeudados eran apoyados en forma privilegiada
mediante el Ficorca, o adquiridos por el Estado (algunas mineras, Cananea por ejemplo y
posteriormente privatizadas nuevamente) y las empresas paraestatales sobreendeudadas eran
saneadas y privatizadas. Como con la nacionalizacion bancaria, la inmensa mayoria, de las
empresas estratégicas industriales que poseian los principales accionistas de las instituciones
bancarias fueron conservadas por sus duefios. Y, la reorganizacion de los grupos
financieros-industriales y aquellos afectados con la nacionalizacién bancaria, fué impulsada y
orientada por el gobierno a partir del Ficorca y de su integracion a través de la privatizacion
de las casas de bolsa bancarias y las no bancarias.

Si bién es cierto, nuestra muestra no contempla empresas paraestales tan
estratégicas, como Pemex y CFE; si en cambio incluye a empresas tan importantes como la
siderurgica Ahmsa, como la minera Cananea, el monopolio telefonico de Telmex, y la a
veces publica, a veces privada o mixta Méxicana de Aviacion entre otras. Sin embargo, en

estos casos estas empresas se han transformado en verdaderos grupos de capital financiero
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privados. Y, desde el punto de vista econdomico financiero, cuando el Estado era el principal
accionista, salvo el reparto de dividendos, el comportamiento de sus variables fué similar al
de los grupos privados. Es necesario investigar mas a profundidad el comportamiento de las
empresés paraestales, no solamente desde el punto de vista econdmico. Pero lo que arroja el
resultado de nuestra investigacion. En primer lugar, el vinculo organico y contradictorio de
los grupos privados, de las empresas monopolicas paraestatales y el Estado, impulsado
desde los gobiernos de Echeverria hasta el de Salinas de Gortari. a partir de las reformas que
implementaron y propiciaron la piramidacion productiva financiera y comercial de los

grupos, con sus limitaciones y contradicciones.

Este tipo de estudio, que vincula gestion productivo-financiera con propiedad y
control accionario es poco frecuente en México; el abordarlos de esta manera permirtira,
como veremos. ubicar concretamente las tendencias de desarrollo de los grupos en tomo a la
concentracion y centralizacion de capital.11 Para ello debemos considerar la época de mayor
turbulencia econéomica de su historia postrevolucionaria. La devaluacion de 1976 el boom
petrolero de 1979-1981, la explosion de la deuda externa entre 1979-1982, las tres
devaluaciones de 1982, las sucesivas renegociaciones de 1a deuda externa entre 1983-1985,
el terremoto en 1985 y la apertura comercial en ese mismo afio a partir del ingreso al GATT,
y el crac bursitili de 1987. Igualmente nos enfrentaremos al conjunto de reformas
econémicas y financieras que incidieron directamente en los procesos expuestos, como las

privatizaciones, el programa del FICORCA, el desarrollo del sistema bursatiLiz y la

!t 1 a tendencia que se da para el caso mexicano e¢s un fenémeno mundial, "Tanto en los paxscs
desarrollados como en los paises en desarrollo hay crecientes mucstras de una tend ia hacia vil 1
unificacion o "fusion” del capital industrial, comercial y bancario. E! surgimiento de grandes agrupacmnes
se ha convertido ¢n uno de los rasgos principales del capitalismo moderno.” Alcorta Ludovico, El nuevo
capital financiero.... Caps. 1 y 2. El objeto de estudio del autor es el caso peruano. Sin embargo, en los dos
primeros capitulos de su obra hace un apretado recuento de la situacion que prevalece en los principales
paises industrializados y los que el autor llama en desarrollo apoyado en una considerable bibliografia de los
principales estudiosos estadounidenses, ingleses, franceses, latinoamericanos, asidticos etc de los afos
sctenta y ochentas.

2 E1 desarrollo bursdtil tiene su fundamento en la promulgacién de la primera Ley del Mercado de
Valor ¢l afio de 1975, 1a cual inrodujo dos cambios estructurales en ¢! sistema financiero. el primero de ellos
fue la INSTITUCIONALIZACION de las casas de bolsas al convertirse los intermediarios bursitiles de
personas tisicas en socicdades anénimas. El segundo fue la restructuracion de la reglamentacion del sistema
bursitil (1a Bolsa. 1as casas de bolsa. las emisoras) la cual le otorgd a la Comisién Nacional de Valores el
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centralizacién de la banca. En México. los aspectos mas relevantes de, los cambios ocurridos
en el proceso de concentracidon y centralizaciéon de capital estan vinculados a la
reorganizacidon de los grupos de capital financiero a partir de 1983, en donde las reformas
econdmicas y financieras transforrnaron radicalmente la estructura de la propiedad y el
control y con ellas las formas de apropiacion de la riqueza social (interna y externa) por

parte de los grupos.

Mucho se ha escrito alrededor de las reformas financieras y econdmicas, y el enfasis
en el breve ciclo del auge y el desencadenamiento de la crisis se ha puesto en el aspecto
financiero, Las reformas econdmicas han sido analizadas, fundamentalmente, desde el ambito
de las irregularidades del proceso de privatizacion y las polarizaciones creadas y en mucho
menor medida desde la conexién organica de los grupos industriales y financiero y de la
nueva estructura oligopdlica creada a partir de grandes coaliciones de capitalistas,

comandados bajo un nucleo central.

En el afio de 1990, el poder legislativo aprobé dos iniciativas de ley del ejecutivo
federal que cambiaron radicalmete la apropiacién de la riqueza social en nuestro pais y en
ellas se encuentra una de las causas de la crisis de 1994. Desde las reformas aprobadas por el
poder legislativo de diciemnbre de 1989, seguidas de la iniciativa para el restablecimiento de
regimen mixto en el servicio de la banca y crédito y, posteriormente, en la ley de
Instituciones de Crédito, y la Ley para Regular las Agrupaciones Financieras. En la ley de
Agrupaciones Financieras, se esgrimen dos razones para su creacion: “la primera, reside en
la conveniencia de incluir a las instituciones de banca multiple en tales grupos; y, la
segunda, que a raiz de tal inclusion, se hace necesaria una regulacion mis completa y con
mayor detalle, que comprenda disposiciones tendientes a proteger los intereses del publico y
a establecer limitaciones para evitar piramidaciones indeseables de capital.”™* En el

articulo 15 de la mencionada ley establece que “El control de las asambleas generales de

papel de impulsor y organo de vigilancia del mercado de valores. Véase Heyman Timothy, Inversion contra
inflacion, editorial milenio, segunda edicidon, México 1987, p.11.

13 yéase. iniciativa de Ley para Regular Agrupaciones Financieras, Presidencia de la Repuablica,

mayo de 1990, pll. Nota: el subrayado es nuestro.
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accionistas ¥ de la administraciéon de todos los integrantes de cada grupo, deberad
tenerlo una misma sociedad anénima controladora™' y el articulo 18 sefiala en su inciso

[."La serie “A" que debera representar ¢l cincuenta y uno por ciento del capital pagado de

la sociedad.

Las acciones de esta serie solo podran adquirirse por per
por extranjeros con el cardcter de inmigrantes residentes en el pais; por el Fondo Bancario
de Proteccion al Ahorrb, asi como por el fondo de proteccion y garamtia a que se refiere
laLey del Mercado de Valores™.!” en el articulo 20 “Ninguna persona fisica o0 moral
podri adquirir directa o indirectamente......el control de mis de cinco por ciento del

capital pagado de una sociedad controladora.”.....” Se exceptiia de lo dispuesto en los

pérrafos anteriores....” a los inversionistas institucionales, al Fobaproa y en caso de

fusién de otros grupos financieros .(ver inciso I-IV) de la mencionada ley.'*
Simultaneamente se aprobd la Ley de Instituciones de Credito y se argumento tres
razones de Estado tanto para las adiciones como para el restablecimiento del regimen mixto
de la banca: “primero, la impostergable necesidad de que el Estado concentrara su atencién
en el cumplimiento de sus objetivos basicos, a saber, dar respuesta a las necesidades sociales
de la poblacién y elevar su bienestar sobre bases productivas y duraderas; segundo, que el
cambio profundo de las realidades sociales en nuestro pais, asi como de las estructuras
econdmicas, del propio papel del Estado e, incluso, del sistema financiero mismo, ha
modificado de raiz, las circunstancias que explicaron la estatizacién de la banca, en
septiembre de 1982; y, tercero, el propdsito de mejorar la calidad de los servicios de la

banca y crédito en beneficio colectivo.”!”

En cuanto a la integracién del capital de las instituciones de banca multiple,
d el control

persigue “dos objetivos basicos: primero, asegurar que los mexi

™ jbid. p7 Ley para Regular
!* jbid. p8 Ley para Regular
16 ibid. p10 Ley para Regular.......

'7 Ley de instituciones de Crédito pl
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de los bancos: y. el segundo, que exista una participacién diversificada y

autosuficientemente plural, que impida fend de ntracién ind ble en la
toma de decisiones™....”la serie “A’, que representa, el cincuenta y uno por ciento del
capital, y que sélo puedan adquirir personas fisicas mexicanas, el Gobierno Federal, los
bancos de desarrollo. el Fondo Bancario de Proteccidon al Ahorro y las sociedades
controladoras de grupos financieros; la serie “B”,.....podrian adquirir otras personas
morales mexicanas con clausula de exclusion de extranjeros.”'® Mas adelante se sefala
“Igualmente, se mantiene el principio de que la banca multiple invierta los recursos que capte
del publico y realice aquellas operaciones que originen un pasivo a su cargo, en términos
tales que le permitan mantener condiciones adecuadas de seguridad y liquidez...... Asimismo.
se incorpora en el texto de la nueva ley un estricto mecanismo para ¢l otorgamiento de
créditos a los accionistas de la Instituciéon, a sus consejeros, a los parientes mais
cercanos a ellos y a las sociedades en que participe la propia instituciéon o las referidas
personas...... En estrecha vinculacién con lo anterior, se propone limitar ain mis la
inversién, por parte de las instituciones de crédito, en titulos representativos del

capital de sociedades que no tengan relacién fu i 1 directa con Ila banca, tales com

las mencionadas empresa ind riales, iak

y de servicios; siguiendo asi una
tendencia observada en el mundo, de evitar que las instituciones financieras mantengan una
participacion excesiva de este tipo de empresas, concentrando riesgos y restandole
objetividad y transparencia a las decisiones de crédito™'.

Nos interesa destacar, de las leyes a las que hemos hecho referencia, como
propician la reorganizacién del capital, a partir de una nueva estructura oligopolica, aunque
en apariencia no lo sea. En primer lugar, por intermedio de la mencionadas leyes se
promueve y se reorganiza alrededor de los grupos grandes coaliciones de capitalistas a partir

de un nucleo de control nacional (20.% +1)*, con una amplia y “diversificada’ estructura de

'8 jbid, pII-TV, Ley de instituciones....
% jbid. ppV1, Ley de instituciones.......

20 Este porcentaje varia de acuero a cada controladora; La ley otorga la representatividad del 51.%
al nucleo de control y este fija, mediante la elaboracion de sus estatutos, el valor y las arribuciones de los
accionistas. Tanto las controladoras de los grupos, como del bancario, estin integrados entre 5 y 32 grandes
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inversionistas nacionales ¥ extranjeros. con voto minoritario y limitado. A diferencia de la
anterior estructura oligopdlica, en donde una o dos familias tenian que poseer la mayoria del
capital accionario en forma directa (50.% +1). Al cambiar la estructura del capital social en
donde las acciones de la serie **A™ reprensentan el paquete de control accionario y por ley
representan el 51.2% del capital social y, con ello controlan al grupo y ninguno de sus
socios excede el 5% del control. El mecanismo que hace posible la representatividad y
ponderacion que el nucleo de control jusgue conveniente, es mediante la elaboracion de los
estatutos que el propio nucleo decide. De acuerdo con la Ley. evitar la piramidacion esta
vinculado a evitar participar en otras holdings financieras. Pero la misma Ley. en la
composicion de la estructura accionaria, si bien es cierto plantea limitar la vinculacién con
los grupos industriales, explicitamente permite que las personas morales mexicanas (lease
grupos industriales) puedan adquirir hasta un 49% de la acciones de la serie “B”.
Promoviendo con ello la integracidn (fusién) del capital de los grupos “financieros™ y los
grupos “industriales™ y al estado como inversionista en el paquete de control.

La integracion de los sectores productivos y financieros no solamente se incentivo a
partir de la ley. sino que mediante el proceso de desincorporacién conscientemente se les
vendié las entidades bancarias a aquellos grandes inversionistas, dueilos de la inmensa
mayoria de los conglomerados industriales internacionales diversificados (Somex,
Internacional, Banpais, entre otros, ver capitulo V del presente trabajo). Y, en diversos
casos se soslayo la propia ley, al permitir que las acciones de control del banco fueran
adquiridas por un conglomerado industrial, pues la Ley expresamente prohibe que las
acciones puedan ser adquiridas por ninguna persona moral distinta al el grupo financiero
(sociedad controladora). Y esto no se cumplié en los casos de Serfin y Bancomer, cuyos
paquetes de control fueron adquiridos por VITRO y VISA , respectivarnente. (ver capitulo

V del presente trabajo).

accionistas, lidercados por tres o cuatro de ellos. Los dos dnicos bancos en donde el gobierno federal
conservd participacion accionaria, la cual fué convertida en acciones de los correspondientes grupos
financieros bancarios por alrededor del 6.46% del sistema, correspondiente a Bancomer (20.95%) y a Prime-
Internacional (7.61%:). Véase, “El proceso de cnaje ion de idades parz les™, SHCP, nov 1994,

p63-64.
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Si bién es cierto, la apertura financiera se inicid desde la segunda mitad de la década
de los setenta a partir de la deuda externa. y. entre otros elementos del proceso podemos
mencionar: la dolarizacion de los flujos de capital antes de la *crisis de deuda’; después de la
nacionalizacion bancaria, el desarrollo de otros intermediarios financieros no bancarios y del
financiamiento del sector publico en el mercado abierto de capitales: la participacién
v, la mayor gravitacion sobre las tasas de interés internas de la

acccionaria en la banca;
Este conjunto de elementos,

situacién de los mercados financieros extranjeros.
condicionaron la dependencia de la viabilidad de las reformas del financiamiento externo,*!

basicamente de corto plazo y en favor de una nueva estructura oligopélica.
En consecuencia, con base en lo anterior, podemos sefialar que el proceso de

reorganizacion para los grupos de capital financiero en México. adopté mediante el proceso
formas de la CENTRALIZACION

de PRIVATIZACION posibilitdé nuevas
SOCIALIZACION

PATRIMONIAL que adoptaron simultineamente formas de
CAPITALISTA DE LA PROPIEDAD (capital accionario) y de CENTRALIZACION DEL
CONTROL (Holdings o controladoras). Simultaneamente, este proceso posibilé una nueva
forma de integracion de los conglomerados industriales comerciales y de servicios,
posibilitando a la vez una nueva forma de estructura oligarquica. A su vez, el proceso de
apertura externa, incorporacion de mercados globales de capital, dinero de riesgo y
necesidad de competir en los mercados internacionales de bienes y servicios, tendieron a
transformar los grupos nacionales en grupos transnacionales, con estructura horizontal o
diversificada (mediante alianzas estratégicas globales o parciales’®). Finalmente la
vinculacién entre el caridcter multiempresarial, generalmente pluri-ramal e internacional de

2! Correa Eugenia, “Moneda, circuitos financieros ¥y TLC™. En Ecconomia Informa, No.223.
México, noviembre. 1993, Facultad de Economia UNAM.

2? Consideramos alianzas estratégicas globales aquellas que involucran la gestién global del
grupo. Esta tipo de alianza se did exclusivamente con capitalistas nacionales. Con los capitalistas extranjeros
se dio alianza estrategica parcial que implica compartir la gestion de alguna empresa asociada del grupo o la
creacion de una nueva empresa a partir de alguna subsidiaria del grupo nacional (en este caso implica
ademads el ambito tecnoldgico).. Es el caso de Carso y su asociada Telmex., los grupos bancarios con las
firmnas internacionales para tarjeta de crédito. También se di6 Ia alianza estrategica mediante exportacion de
capitales a EUA, Centro Amcrica y el Caribe (basicamente Cuba) y Sudamérica, Europa (principalmente
Espafia) y Asia. Son los casos de Vitro, Bimbo Maseca, Cemex, Bannaci. etc.



36

los grupos. con el predominio de sus intereses financieros. los llevé a actuar en las mas

diversas esferas de los negocios privilegiando aquella que. dentro del ciclo del capital, le

garanticen la mayor rentabilidad.

Por ello un analisis mas puntual de la centralizaciéon del patrimonio de los grupos,
obliga a estudiar la estructura de la propiedad ¥ el control accionario de cada uno de los
grandes grupos y su vinculacion patrimonial como grandes preopietarios, individuales y/o
colectivos, para poder ubicar su nivel de integracion y/o fusion entre las esferas productivas,
financieras y comerciales. su nivel de internacionalizacién y. por lo tanto. el NUCLEO
NEURALGICO DE DECISION Y DE SU PODER ECONOMICO (o nuevo control

estratégico) asi como el proceso de individuacion de quienes los controlan como oligarquia

u aristocracia financiera.

Sin embargo, como la funcionalidad del proceso de los grupos depende de los flujos
internacionales, en donde los titulos de deuda, son potencialmente titulos de propiedad y
debido al sobreendeudamiento que alcanzaron; al desencadenarse la crisis, existen escasos
margenes de maniobra, debido por un lado al caracter vigente de las reformas y, por otra
parte a la incapacidad para readecuar las reformas impulsadas. Por lo tanto, como toda
crisis, se esta resolviendo mediante la renegociacion de la deuda y el cambio de activos en
manos de los inversionistas extranjeros. Ello ha implicado un costo econémico exorbitante
de 70 mmd, y un elevadisimo costo social. Existe la necesidad y la posibilidad de un
redespliegue reorganizacion capitalista bajo el predominio del gran capital, el cual tiende a
adoptar una forma de integracion extraordinariamente violenta, subordinada a la logica del
capital mundial. A pesar de ello se sigue protegiendo a esa nueva estructura oligopolica,
aunque ahora con nuevos miembros extranjeros.

Uno de los aspectos esenciales que caracteriza hoy a los grupos de capital
financiero ES SU NUEVA ORGANIZACION INDUSTRIAL INTERNACIONAL
mediante ALIANZAS ESTRATEGICAS, las cuales pueden ser SUBORDINADAS o NO
SUBORDINADAS. Conforme a la relacion que guarden con la "empresa matriz" o
integradora”. Esta nueva forma es descentralizada y deslocalizada a partir de

subcontratacion internacional que posibilita integrar a la pequefia y mediana empresa. el
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comercio y la informacion de los procesos globales de produccion. Ello obliga a la apertura
de la inversidn tecnoldégica y productiva. Las redes de intercambio son producto de la
interconexién de los mercados y de los avances en las telecomunicaciones, la informatica y la
microelectrénica.

El ejemplo mas caracteristico es el mercado financiero internacional en donde hoy>
se realiza la compra venta de acciones y de divisas entre los mercados de los diferentes
paises sobre la base de redes de intercambio

Las NUEVAS ALIANZAS ESTRATEGICAS CORPORATIVAS rebasan los
anteriores acuerdos de precios para establecer alianzas de coinversiones, tecnoldgicas,
fusiones con el propésito de garantizar permanencia y posicionamiento en el mercado de ahi
que resulta paraddjico la alianza entre competidores (Toyota-Ford, Bancomer, Serfin,

Mexicano, etc-Mastercard, etc).



CAPITULO 2:

CRISIS Y REORGANIZACION CAPITALISTA EN
MEXICO, 1974-1992.
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contiene cuatro bases de datos divididas en dos grandes temas., estados financieros y
propiedad y control accionario construidas de la siguiente manera. Las bases de datos
relativas al primer tema tiene como origen los estados financieros auditados de los grupos
industriales, comerciales ¥ de servicios que cotizan en la Bolsa Mexicana de Valores (BMV)
v consta de dos muestras: una que contiene informacién de 72 grandes emisoras para los
affos de 1974-1987 y otra muestra que contiene informaciéon de 6 grandes emisoras para los

afios de 1998-1992.

El segundo tema corresponde al andlisis de propiedad y control accionario también
integrado, por dos bases de datos a partir de los reportes de la lista de asistencia a las
asambleas de accionistas de las grandes emisoras que cotizan en la BMV. La primera
muestra contiene la informacion de 132 grandes emisoras (106 industriales, comerciales y de
servicios y 26 casas de bolsa) para los afios de 1974-1988; la segunda contiene informaciéon
la actualizacion de 73 grandes emisoras (67 industriales, comerciales y de servicios y 6
grupos financieros) para los afios de 1988-1992, !

La construccién de nuestro fundamento empirico implicé un largo proceso de
acopio, procesarmniento, revision y anilisis en diversas etapas y ello nos imposibilité tener una
base de datos unica, en cada tema, para el conjunto del periodo. En ese sentido, aunque
nuestro planteamiento inicial buscaba realizar un anilisis sectorial tuvimos que desecharlo
dada la composicion final de las muestras y optamos por hacerlo en dos planos distintos:
andlisis sectorial, para los aflos de 1974-1988 y los estudios de caso, para el periodo
completo .

Como, con excepcion de los afios de 1988-1992, nuestros dos planos de
investigacion abarcan el mismo periodo de estudio, resulta conveniente partir de una
introducciéon histérica comin que los integre dentro del proceso histérico general que los
engloba, para dar unidad a la investigacién y evitar, en lo posible, repeticiones innecesarias.

! Para un anilisis detallado de nuestro base de datos ver el anexo respectivo.
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2.1.1.) Antecedentes Histéricos.

La existencia de los grupos privados de capital financiero en México se remite al
porfiriato. Sin embargo, su relevancia en el proceso de acumulacién de capital es un
fenémeno mucho mas reciente que se ubica a finales de la década de los sesenta. A partir de
entonces las condiciones en el proceso de concentracién y centralizacion de capital
cambiaron radicalmente para convertirse de simple fraccion predominante del capital privado
nacional en agentes principales del proceso de acumulacién global de capital. Ello remite
particularmente a su relacion con el Estado. Para poder entender la importancia de esa
relacion, debe considerarse el papel del estado en cuatro aspectos: a) en torno al proceso de
acumulacién, b) en tormo a los propios grupos de capital financiero, ¢) en torno al mercado

interno, y d) en tormno a su insercién en la economia mundial.

La conjuncién de los elementos sefalados y los cambios ocurridos en tomo a ellos
nos permiten caracterizar tres grandes periodos : el primero, desde fines de los sesenta hasta
la lamada crisis de la deuda en 1982, que se caracteriza por el predominio del Estado en el
proceso de acumulacion a partir de su control de la renta petrolera, su intermediacion del
crédito bancario externo y su papel de interventor en amplisimos aspectos de la economia
nacional. El segundo periodo situado entre 1983 y el crack bursatil de 1987, caracterizado
por el comienzo de una reorganizacién capitalista condicionada por los violentos cambios

ocurridos en la economia mundial. ?

2 Desde principios de la década de los sctenta las economias de un conjt > de los 11 dos pai
del tercer mundo, empezaron a mostrar signos de agotamiento en sus condiciones de acumulacion de capual
bajo regimenes politicos de la mas diversa naturaleza, particularmente los paises asidticos iniciaron los
cambios desde ese cmonces, los paises latinoamericanos lo hicieron una década después. "Dicho conjunto
abarca a pai extr heterogéneo en tamaio, antecedentes histéricos, nivel relativo de desarrollo,
dmamlsmo econdémico anterior o modalidades politico sociales de evolucién que en principio resisten
cualquier intento superficial de categorizacion, el cruzamiento de los diversos indicadores seftalados, permite
incluir a paises tan diversos como Singapur, Taiwan, Grecia, Sudcorea, Portugal, México, Mauricio, Brasil,
Argentina, Uruguay, Venezuela Sudifrica, Malasia, Hungria, Checoslovaquia, Chile, Tailandia, Turquia,
Polonia. Costa Rica, Tunes, Colombia, Nigeria, Filipinas., China, Peru Zimbawe, Paquistin, India,
Bangladesh o Vietnam. (Dabat, A. Coyuntura Mundial... p. 13). Los cambios ocurridos han dado lugar a los
nuevos capitalismos emergentes. "llamamos capitalismos emergentes a los paises periféricos que han pasado
a jugar un nucvo y destacado papel en la globalizacién mundial, en virtud de su dinamismo comercial,
capacidad de atraccion de capital extranjero. dinamismo interior global y capacidad de articulacién regional
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A partir de 1988, se inicia un tercer periodo, subdividido en dos subperiodos: el
primero de ellos hasta 1989 caracterizado por el pacto de estabilizacién econdmica la
utilizacion del tipo de cambio con propdsitos antiinflacionarios. Y el segundo a partir de
1990 a la crisis de diciembre de 1994, en donde las reformas econdmico-financieras y la
renegociacion de la deuda externa, tienen como proposito crear las nuevas condiciones de
centralizacion de capital y de reinsercion en la economia mundial
Subperiodo este ultimo donde se definen los rasgos especificos del modelo econémico
salinista y su extrema vulnerabilidad frente a un escenario mundial signado por la

concentracién y

internacionalizacidon la concurrencia y la inestabilidad de un predominio financiero.

2.2.) El Estado como eje dinamizador del proceso de acumulaciéon
de capital; predominio, crisis y agotamiento, 1974-1982.

El proceso de acurnulacion de capital en México iniciado en México a partir de la
década de los cuarenta, empez6o a mostrar manifestaciones de agotamiento a partir de 1971

con la lamada "atonia” de la economia (bautizada por la retorica oficial de la época del
desarrollo estabilizador)®. Sin embargo, factores como la favorable coyuntura internacional,

* (Dabat, A. Coyuntura Mundial... p. 13). Sin embargo, "entre los logros econémicos y el retraso de los
procesos de reforma politico~social que amplien 1a base de ion de los bios producidos. En ese
sentido, la persistencia de vias salvajes de modernizacion ¢ insercion internacional. puede provocar fuertes
colapsos y sensibles retrocesos, o modalidades matsanas de evolucidén que limiten las potencialidades de

desarrollo nacional o regional. (Dabat, A. La coyuntura... p. 30).

de la década de los setenta (algunos desde finales de los sesenta) la economia mexicana3 Desde
diferentes dngulos y enfoques metodoldgicos diversos autores coinciden en que a principios enfrentaba serios
problemas econémicos (Percyra C, México los limites...);(Cordera R, Los Limites ...);(Castaleda R, Los
limites...)(Gémez Oliver A. Politicas monetaria...),(Rivera Rios M.A. Crisis y reorganizacion... y El nuevo
capitalismo...), (Valenzuela Feijod J. El capitalismo...) Valenzuela considera que "hasta el comienzo de los
aflos setenta o antes” p. 28 rigié el patron “tradicional” ( no hace consideracion alguna del periodo anterior)
de acumulacién sustentado en la industrializacién sustitutiva de importaciones, para pasar luego (aflos
ochentas) hacia al "patrén secundario exportador”. Para Rivera el proceso extensivo de acumulacion de
capital se agota a principios de los sesenta y da paso a una nueva fase de desarrollo intensivo, obstaculizada
por la supervivencia de la estrategia anterior de economia cerrada y financiamiento publico deficitario y
basado en la deuda externa. Esta subsiste hasta que la restrucuracion capitalista mundial contrajo el crédito
internacional y desencadeno la prolongada crisis de la deuda del tercer mundo.(Rivera, El nuevo... p. 28.).
Sin embargo, 1o que nos interesa aqui es destacar la coincidencia en el periodo del agotamiento, aunque las
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(boom petrolero y el acceso al crédito externo a tasas de interés practicamente negativas) la
permanencia del sistema politico mexicano vigente desde la década de los 30's hicieron
posible la postergacion por mas de una década los cambios que requeria el proceso de
reorganizacién capitalista en todos los planos.

La estrategia del desarrollo capitalista en México estuvo sustentada hasta 1982 en
la proteccién al mercado intermno y un sistema de intervencion y regulacion estatal
burocritico, basado en un conjunto de gestién publica directa y subsidios al sector privado,
cohesionadas y sostenidas por una politica econémica, (monetaria. fiscal, financiera, tipo de
cambio, sector externo,) fuertemente intervencionista. Este tipo de crecimiento tendié a
generar fuertes presiones inflacionarias, dificultades de integracion al mercado mundial por
la creciente falta de competitividad industrial® y crisis devaluatorias periédicas. La evolucién
econdémica disté mucho de ser uniforme en todos los subperiodos. Por ejemplo 1957-1970,
fue de estabilidad econdmica, y se caracterizo por su baja inflacion y fuerte crecimiento
econémico. Sin embargo, los condicionantes y principales resultados de la politica
econémica fueron muy similares en todo el proceso.’ Ambos sustentos tenian la finalidad de
crear un entorno favorable a la acurnulacion de capital privado y en especial a una nueva

capa de la burguesia.®

Es en este tltimo periodo, se gesto la consolidacion y la crisis del proceso de
acumulacién de capital. Este periodo tuvo dos subperiodos bien definidos: uno durante los
aflos de 1957-1962 y el otro resto del periodo (1963-1970). Fue durante este ultimo
subperiodo cuando se dieron los aumentos sostenidos en la capacidad de financiamiento
bancario en términos reales, los aumentos del gasto gubernamental, principalmente los de los
gastos de capital, también en términos reales (en donde el déficit fiscal se financid, en su
mayor parte, a través del crédito bancario) y la mayor captacion de ahorro externo

causas y las razones que aducen los autores citados, son diferentes. El que marca una diferencia diametral es
Goémez Oliver, para el que la causa es Ia politica expansionista del régimen de Echeverria.

4 Ver Ten Kate, Walalce y otros la politica de proteccion....
S Véase (Gémez Oliver A, Politica Monetaria... p. 7.127).
6 Véase (Rivera Rios MLA, El nuevo capitalismo...)
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(comienzo del endeudamiento) que posibilitd que la inversidn interna superara los limites del
ahorro interno. El mayor dinamismo del ahorro externo no provocé inflacion debido a que
existié compatibilidad entre los precios internos en relacion con los externos. El resultado
fue, por una parte, la casi cuadruplicacion en términos reales del ritmo de crecimiento de las
exportaciones con respecto al subperiodo anterior.” Por la otra, una extraordinaria
concentracion de capital, al inicio de la década de los 70's cuatro grupos financieros privados
(Bancomer Banamex, Serfin y Comermex) controlaban gran cantidad de las ramas
productivas desde la industria ligera hasta las rarmmas mas dindmicas como la quimica
petroquimica y fabricacion de maquinaria, a su vez Bancomer, Banamex y Somex (capital
mixto)® eran duefios del 45.8% de los activos totales de los grupos, paralelamente menos del
1% de los establecimientos industriales disponian del 672 de los activos fijos de la industria
y del 63% del valor de la produccion.® En el otro extremo el 42% de los establecimientos
disponian del 52% de los activos fijos y del 50% del capital invertido y aportaban el 6% del
valor de la produccién. Mas aiun, en 1970, en promedio los 4 mayores establecimientos por
cada sector concentraban el 42.6% de la produccion con un margen de concentracién
superior en un 10% al de los Estados unidos de Norteamérica'®. Otra de las manifestaciones
fue la concentracion del ingreso. En efecto, en 1950, el 50% de la poblacién, percibia el
19.1% del ingreso nacional, en tanto que en 1963 y 1969 percibia, el 15.7% y el 15%
respectivamente. En cambio, el 20% participaba en 1950 con el 59.8% del ingreso, y para
1963 y 1969 participaron, respectivamente, con el 62.6% y el 64%."!

7 Véase (Gémez Oliver A, Politica Monetaria... p. 115). Durante este periodo la caida de las
exportaciones mexicanas coincide con los aftos de recesion en cstados unidos (1957,1958,1962,1967 y 1970)
a excepcion de 1957 y 1962, Para 1967 y 1970 pesc a la disminucién del ritmo de las exportaciones no se
reflejo en el ritmo del crecimiento de la economia. A partir de 1966 se observa un bio en ¢l Qi ismo
de las exportaciones por partc del sector manufacturero, situacion que se refleja en la participacién
mayoritaria del conjunto de las exportaciones representando al final del periodo un $5% del total. véasce
(Morera C, El capitalismo monopolista...p. 25-27).

8 Véase (Morera C, Anilisis estadistico...)

9 Véase (Tello C, La politica... p. 21).

10 Véase (Fajnzylber y Martinez tarrago. Las empresas...).

11 (Véase Cordera R, Los Limirtcs... p. 43).
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La presencia de empresas monopdlicas no data de los afos sesenta. Como ya

sefialamos, sus origenes se remontan al porfiriato y desde entonces ha existido un alto grado

de monopolizacion, en donde existian fuertes niicleos de inversionistas extranjeros.'” que la

revolucion disolvié a la gran mayoria de estos grupos; los cuales se reconstituyeron durante

las dos siguientes décadas. una vez reconstituidos, recuperaron el control de la banca sin la
presencia del capital extranjero.'?

Durante el extraordinario auge de los sesentas el subperiodo 1963-1967 se
caracterizd por ser el mas dindmico desde la postguerra, particularmente en cuanto a la
inversion fija bruta se refiere pues crecio a una tasa promedio anual de 12.36% y del 11.56%
para la inversion privada. A partir de 1968 la inversion empezd a declinar hasta 1971 (la IFB
crecid a una tasa promedio anual de 8.41% y la IFP tuvo un mayor dinamismo a una tasa de
10.01%)"* afio en que se desplomé6. Este subperiodo generd un conjunto de
contradicciones. Uno de los efectos mas notables fue la agudizacion del desarrollo desigual,
particularmente en las ramas con mayor composicion organica de capital en la industria y la
produccion primaria. En esos aflos se profundizé el estancamiento de las regiones
tradicionales y, perdieron dinamismo industrias como la textil y en general las productoras
de bienes-salario.'® El privilegio concedido a la industria y la empresa rural de exportaciéon
coincidid con la marginacion del sistema de produccion ejidal y agricola. El déficit
gubernamental de 1964 a 1968 se elevo a casi cuatro veces (de 1400 a 5299 millones de
pesos) y volvio casi a duplicarse en 1969 (9300 millones de pesos)'S. La magnitud del déficit

12 Véase Castafieda J, Los altimos...) ojo poner la critica que tengo de su texto

13 Véase (Hamilion N., México los limites...) la autora documenta extraordinariamente la
vinculacion entre los grandes inversionistas y los generales y caudillos (como socios), cuando se empezaron
a constituir los nuevos bancos sin participacion del capital extranjero, ver Cap. v

14 Véase (Morera C, El capital financiero...) Sept. 1978 inédito.
15 NAFINSA, La economia mexicana en cifras, 1981 y 1984

16 Véase (Rivera Rios M.A., Crisis y reorganizacion p. 50) y (Gémez Oliver A., Politica
monetaria... p. 106 y 118.
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creé una contradiccidn entre el gran capital privado y el Estado por la apropiacion del
crédito, agudizado por la caida de la exportaciones.!”

Como apuntamos anteriormente, el proceso de acumulacion de capital empezd a
mostrar a partir de 1971 un conjunto de contradicciones: crecimiento inestable, irrupcién de
presiones inflacionarias sin precedentes, déficit en la cuenta corriente de la balanza de pagos
por encima de los 1000 millones de dolares, deuda externa creciente y recesidn en Estados
Unidos acompaiiada por la especulacion internacional y el desquiciamiento del sistema
monetario internacional (finalizacién agosto de 1971, del sistema de paridades fijas
establecido en 1944 en Bretton Woods). La respuesta por parte del Estado mexicano fue un
fuerte ajuste econémico que se expresd en la caida mas profunda del producto econémico
de los altimos quince afios.

La crisis de 1971 sera el punto de partida de una nueva estrategia de intervencion
estatal (Rivera M.A,, Crisis y reorganizacion... p. 71). En ella el gobierno utilizé una politica
de expansidn, consistente en incrementar sustancialmente el gasto publico y liberalizar
relativamente los controles sobre el crédito de la banca privada. Tras un éxito relativo inicial,
esta politica dio lugar a una creciente inestabilidad a partir de 1973, cuyos obstiaculos fueron
creciendo en forma acelerada. La deuda puablica externa crecid 16.4 veces '® (en 1971 la
deuda era 257 millones de dolares, y en 1976 de 4216 millones de dolares) Otros aspectos
fueron la caida de la inversion y del producto, la fuga de capitales (estimada en 2600
millones de dolares) y la especulacién. Ante la amenaza de quiebra bancaria el gobierno tuvo
que aportar una linea especial de crédito de 12 mil millones de délares.'® Ademas el
panorama descrito se vio agravado por la recesion del comercio mundial en 1975.

La crisis econémica en 1976 y la fuga de capitales obligaron a un programa de

reordenamiento econdémico auspiciado por el FMI y el departamento del tesoro de los

17 Véase (Dabat A., Comercio exterior... p. 37).
18 Véase (Morera C., El capital financiero...).
19 veéase (Rivera M.A., Crisis y reorganizacion... p. 82).
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Estados Unidos. que presidid los dos primeros afios del gobierno de Lopez portillo. Dicho
plan se instaurd inicialmente en el entorno de una contradicciéon, cuyo origen tenia que ver
con la conversién de México de importador neto de petroleo en uno de los primeros
productores mundiales. Esto ultimo posibilité un nuevo auge econémico alimentado por la
petrolizacion, el déficit fiscal y el crecimiento explosivo del endeudamiento externo. Pero se
trato de un auge artificial que no pudo ser sostenido cuando empezaron a variar las

condiciones internacionales. El elevamiento de la tasa de interés estadounidense desde

noviembre de 1979, la caida de la cotizacidon del petrdleo modificaron drasticamente y
aceleraron la fuga de divisas, a una magnitud calculada poco antes de la devaluacion de

febrero de 1982 en 11 mil millones de dolares.
2.2.1. Los grupos de capital financiero privados nacionales.

Durante el periodo considerado el dinamismo en la acumulacién de capital estuvo
determinado, por la proteccion del mercado interno y el crédito bancario externo, mientras
que la estructura de la propiedad del capital se correspondia con el entorno seilalado y el
escaso desarrollo del mercado de valores. Este ulimo fendmeno estaba a su vez
condicionado por el mercado protegido y el financiamiento garantizado, por los mecanismos
mencionados, que determinaban una escasa diversificacién y movilidad de la propiedad
accionaria como forma de financiamiento y su concentracion en manos de grandes
accionistas individuales y/o grupos familiares y personas morales privadas o publicas (grupos
financieros privados, publicos o industriales) y capital extranjero ( industriales o bancarios).

Esta situacion comenzo6 a cambiar en los setentas por dos factores conjugados: a) la
creacion de la banca multiple en 1976, que acelero la integracion de los grupos financieros
bancarios y, con ello potencializé su vinculé productivo y financiero; y b) el enorme flujo de
capitales externos que facilité la inversion productiva y patritnonial como la especulacion
financiera, y devino en un extraordinario sobreendeudamiento externo. Durante este periodo
se conformé una estructura de la propiedad capitalista establecida en torno a una oligarquia
que se habia convertido en la principal interlocutora de una de las transferencias mas

importantes de riqueza acontecidas en el siglo XX, cuando en la cuspide del auge petrolero,
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ingresaban al pais 3500 millones de ddlares mensualmente (alrededor de 2000 via crédito

externo y 1500 por exportacion de petrdleo).

Los cambios en la economia internacional tuvieron una gran incidencia. La crisis
mundial de 1974-1975 puso fin a dos décadas y media de rapido crecimiento del capitalismo
mundial de posguerra e inicié un nuevo periodo historico de lento crecimiento.’® La crisis
internacional no afecté inmediatamente a México porque coincidié con el elevamiento de los
precios del petrdoleo y la ampliacion y baratura del crédito internacional alimentada por el
reciclaje de los excedentes de los paises de la OPEP a través del mercado del eurodolar.
Pero esta bonanza artificial conduciria hacia fines de la década, cuando se conjugarian el
elevamiento de las tasa de interés, la caida de los precios del petréleo y la contraccion del
crédito bancario internacional *'ello daria lugar en México a la insolvencia generalizada de
los grupos financieros, la fuga masiva de capitales y la nacionalizaciéon bancaria.

2.3. Crisis y reorganizacién del capital en Meéxico: 1983-1987;

Privatizacion, predominio financiero, auge bursitil, apertura comercial.

La nacionalizaciéon de la banca expresd el agotamiento de la forma de acumulacion
predominante por mas de cuatro décadas, ~ que expresaba en ultima instancia el insuficiente
desarrollo de la estructura productiva y la falta de competitividad internacional de las

industrias.

20 Este periodo de lento crecimiento con fuertes caidas y breves recuperaciones abarca ya dos
décadas, y s¢ caracteriza también por una gran inestabilidad politica y descomposicion social. Véase (Dabat

A y Rivera M. A. Las transformacioncs... p. 124-127).

21 Ver A. Dabat, La crisis mundial en una perspectiva histdrica, pp. 249-255.

22 Desde nuestro punto de vista, la nacionalizacién de la banca constituyé el partcaguas no
solamente desde ¢l punto de vista econémico sino politico, ideolégico y tedrico, que llevo a a creer a muchos
estudiosos de la academia y de la izquierda mexicana que se daba un gran giro por parte del Estado
mexicano al considerar una vieja demanda de la izquierda. Tal consideracion tiene su origen en la
concepeion del Estado y de la crisis la cual no toma en cuenta que ninguna nacionalizacion "NO ANULA
LA PROPIEDAD DEL CAPITAL.... y si cabe una virtual desnacionalizacién ? (Morera, C. Apoyo a la
nacionalizacion de la banca...? p 148 y 152) como ocurrié con el llamado proceso privatizador iniciado a
partir de 1983 como uno de los ¢jes fundamentales de la nuevas formas de valorizacion y apropiacion de la

riqueza social.
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Con la nacionalizacion bancaria concluiria adernas la division de funciones entre los
sectores publico y privado que, para el ambito financiero, habia prevalecido desde los asios
treinta. Su impostergable reorganizacion estaba condicionada por la magnitud de la crisis
que obligaba a la reestructuracion del aparato productivo y el conjunto de las relaciones
econdmicas anteriores. L.a magnitud de la crisis en México afectaba la relacion entre las
diversas formas que adoptaba el capital en su proceso de reproduccion y, en consecuencia,
las relaciones entre el capital industrial, comercial, la banca y el Estado nacionales. y del
conjunto de ellos con las tendencias de la economia mundial de las que resulta imposible

sustraerse.
Dicha crisis que no era parcial, ni coyuntural sino que apuntaba mis a una de

caracter estructural que podia implicar un vasto colapso de relaciones sociales y politicas de
reproduccion del sistema de dominacion. Por ello requeria una reorganizacién global. A
partir de 1983 el gobierno inicié la recomposiciéon de las relaciones econémicas y politicas,
que se centraron, fundamentalmente, en la estructura de la propiedad del gran capitaly en la
reestructuracion del sistema financiero, que incluye como su aspecto mas importante la
redistribucion de los recursos dinerarios dispersos hacia las actividades productivas internas.
Todo ello fue posible debido a la profundidad de la crisis y a la impostergable necesidad de

reestructuracion del conjunto del capital.

En el proceso de reestructuracion al que conduce la légica del capital, resulta
indispensable, o inevitable, la destruccién o modernizacion de los sectores del capital menos
eficiente. Por lo tanto, las formas mediante las cuales se incrementen la productividad del
trabajo y los mecanismos de financiamiento a los sectores sobre los que gira el proceso de
reproduccion del capital social global del pais, se convertirian en factores claves para la
salida de la crisis.

Entre los indicadores mas claros al respecto, se encontraria la venta de empresas
paraestatales, los intentos de corregir el déficit de operacion de las empresas del Estado, Ia
apertura a la inversion externa y el ingreso al GATT. Con ello, el Estado mexicano intentaria
adaptarse, con cierto retraso, a la tendencia mundial hacia la liberalizacion de las economias
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nacionales, que comenzaria a englobar a la mayoria de los paises periféricos. Esto implicaria
cambios sustanciales en las formas de regulacion, financiera, econdmica y de la estructura de

la propiedad, asi como de la dominacion politica. Este altimo aspecto tardaria en producirse

(requiriria de la insurreccién democrdtica de 1988), porque contendria las mayores

contradicciones del sistema, ya que las costosas formas tradicionales de dominacion

autoritaria y corporativa han sido y siguen siendo el sustento de la forma que adoptd el

nuevo poder de los grupos.
Uno de los elementos indicativos del proceso de reestructuracién del capitalismo
mexicano concierne a su aparato financiero interno. Para ello era necesaria la
reestructuracion de las fuentes internas de financiamiento a la produccion, sobre la base
de la diversificacion de los mecanismos de operatividad del capital financiero. Debido las
reducidas opciones de restablecimiento de los flujos de capital ajeno hacia el sector
monopdlico a corto y mediano plazo, se implantaron un conjunto de reformas que
delinearon e/ inicio de una nueva division de funciones en el dmbito financiero nacional,

que se ajustaba a las caracteristicas de la reestructuracion global del capitalismo.

Las primeras medidas tomadas por la administracion de Miguel de la Madrid
revistieron gran importancia para atender globalmente el proyecto de reestructuracién
financiera. Una de ellas, con cardcter de urgente, estuvo encaminada a proteger el proceso
de reproduccién de capital de las mayores y mais dinamicas empresas del pais que se
encontraban en peligro debido a su enorme deuda externa. Para resolverlo establecié en
1983 el llamado Fideicomiso de Cobertura al Riesgo Cambiario (FICORCA). Este programa
consistia en un extraordinario subsidio financiero a los grandes consorcios empresariales
del pais. Por conducto del FICORCA, se protegié las empresas endeudadas en dodlares se
vieron protegidas contra subsecuentes devaluaciones del peso, al ser sustituidos sus adeudos
de capital e intereses en moneda extranjera por su equivalente en pesos al momento de la
contratacion con el fideicomiso. Las empresas recibieron préstamos en pesos con los cuales
adquirieron dolares al tipo de cambio del momento y los depositaron en Ficorca, que se

encargaba de efectuar el pago a los acreedores extranjeros. Los créditos en pesos se
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concedieron con plazos de vencimiento de ocho a dicz afos y con cuatro o cinco de gracia
(sin obligacion de pago al capital). Ello trajo un beneficio adicional a estos grupos ya que les
permitia contar. con excedentes financicros extraordinarios que, al no destinarse al pago de
deuda y escasamente a la inversidn fija, los colocaron al mayor rendimicnto posible en el
mercado de valores. Se calcula que por cada peso de utilidad propin de Ias operaciones
normales de algunas de estas empresas, obticnen 1.14 pesos on utilidades tinancicras.”

La segunda de las medidas que implementd el gobicrno, aunque vinculada a 1a
primera, era mas sustantiva porgue apuntaba al cambio en la estructury de la propicdad de
los grupos financieros privados, puablicos y de empresas publicas y revistin una enorine
importancia para la estructura del capital, tanto patrimonial-financiera como funcional. Nos
referimos al inicio del nuevo proceso de privatizacién y e€n particular a la venta de un
conjunto de entidades financieras no bancarias que, desde sus inicios o en el transcurso de

los afios, formaban parte de los grandes consorcios bancarios integrados, denominados
Son las aseguradoras, afianzadoras, arrendadoras,

banca miultiple del sector privado.
a la venta

sociedades de inversion bancarias y casas de bolsa bancarias. Al ser puestas
ofreciéndose la opcidn preferencial de compra a los ex propietarios de la banca privada, en

un proceso similar al de la venta de gran parte de las acciones de los conglomerados
industriales, comerciales y de servicios que la banca tenia en cartera al smomento de su
expropiacidn.

A la vema de aguéllas siguieron modificaciones y adiciones a la legislacién
financiera v del mercado de valores desde fines de 1924 que, en conjuntn, prefiguraron ul
sector privado de la nueva estructura financiera operante en el pais. La referida legislacidn sz
aboca, en térmiiros zenerales. 2 conservar las funciones crediticias de la hanca y a crear e
fmpulsar mercados abiertos complenentarios en donde o sustancial es el mpulss a las

saciedades imermediarias de capital de riesgo.

I3 Véase (Basave I » Moress C. El pader ..
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En cuanto a la reorganizacidn del sector bancario nacionalizado este experimentd
un doble proceso entre 1983 y 1987. En primer lugar, tuvo lugar la culminaciéon del proceso
de centralizacion, que durante muchos afios siguid la ldgica de la competencia capitalista y
que después de la expropiacion fue acelerada por decreto. Asi de 60 instituciones de banca
comercial existentes hasta septiembre de 1982, el sistema de banca muiltiple se redujo a seis
grupos de cobertura nacional, ocho de cobertura multirregional y cinco regionales. La nueva
banca miiltiple, se complementa con la banca de desarrollo formmada por 20 instituciones

En segundo lugar, se produjo un desmembramiento de la banca

nacionales y regionales.
Se

multiple en cuanto a la cobertura diversificada de sus actividades financieras.
mantuvieron exclusivamente los bancos comerciales, las financieras, los bancos hipotecarios
v una casa de bolsa (Somex), mientras se privatizan los restantes segmentos del sector
financiero puablico como las casa de Bolsa.

Durante este periodo, disminuy6 el ahorro captado por los bancos, se contrajo atin
mas el crédito bancario a la esfera productiva y se utilizaron los recursos y depdsitos de las
instituciones de crédito para financiar al gobierno y su crecido gasto por deuda externa y el
subsidio a los grupos privados. A través del encaje legal y la compra obligada de bonos del
Estado se usan mis de las cuatro quintas partes para dicho propdsito.

2.4.1.) Auge bursitil y predominio financiero.

Como resultado de las reforrnas mencionadas, la intermediacion realizada por las
casas de bolsa adquirié el mayor a dinamismo. Para diciembre de 1985 estas captaron 2.3
billones de pesos cantidad, que significaron un incremento del 47% en relaciéon con
diciembre de 1984 y representaba casi una cuarta parte de lo captado por el conjunto de la
banca mukliple, que ascendié en esa misma fecha a 9.8 billones de pesos, (incremento del
42% en un aiio). Para marzo de 1987, las casas de bolsa habian aumentado su captacién en
solo tres meses en 18%, mostrando un dinamismo todavia mayor que en 1986.** En

24 Veéase. El Mercado de Valores; Nafinsa; varios nameros; reportes varios de la Comisién
Nacional de Valores de Meéxico y de la Bolsa Mexicana de Valores; anexo estadistico del cuarto informe de
gobierno de Miguel de la Madrid H.; revista Expansion, Num. 43-3.
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contrapartida. la captacion bancaria se reducirda su captacidén en ese afio en 10% en

comparacion con el anterior.

El volumen de recursos financieros que las casas de bolsa manejaron durante 1985
les permitié efectuar negociaciones (compras y ventas) por un total de 25.4 billones de pesos
que se distribuyeron de la siguiente manera: un 79.8% a operaciones con certificados de
Tesoreria (CETES) y petrobonos. (todos ellos valores de renta fija que permiten, junto con
el encaje legal ¥ los bonos de la deuda publica, financiar diversos renglones del gasto publico
en sustitucion de los limitados recursos externos); un 12.9% en aceptaciones bancarias (que
representan titulos de empresas a‘valados por la banca) o bien titulos de los propios bancos;
1.9% en el llamado papel comercial (que es emitido y colocado entre los grandes

conglomerados monopdlicos del pais); y un 4.5% en valores de renta variable (acciones).

Como puede observarse, el mayor volumen de operaciones realizado durante 1985
estuvo relacionado con la deuda publica interna en cuyo costo jugaron un papel
determinante las casas de bolsa a través de su influencia en la determinacion de la tasa de
interés a la que se negociaron los cetes. Esta facultad les fue reducida a finales de 1986, al
imponer las autoridades financieras un tope a dicha tasa, lo que constituyo una repeticién de
lo acontecido en octubre de 1985 (y que, al igual que entonces, dio lugar a una drastica
reduccion de la colocacion de cetes). Lo importante a destacar en este proceso, es el nuevo
poder de intermediacion de las casas de bolsa en un porcentaje importante del

financiamiento interno del Estado, asi como de su costo.**

El segundo momento de privatizaciéon se dio con la venta parcial de las acciones de
los bancos (las aceptaciones bancarias) durante el primer trimestre de 1987. A partir de
entonces, las aceptaciones bancarias tendieron a desplazar a la negociacion de cetes 2 como

el sector mas dindmico del mercado al ofrecer una tasa de interés superior. Por medio de

25 En la misma forma las casas de bolsa tienen la capacidad de proveer con dinero a la vista (call
moncy) a Nafinsa al cierre de sus operaciones diarias, en caso de presentar saldos negativos. Por este dinero
de demanda inmediata se cobran tasas de interés extraordinarias.

26 Las primeras ya son a esa fecha el 29.4% de las negociaciones, mientras que los cetes
redujeron su participacion al 47%.
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aquéllas se pretendié que la banca multiple incrementara su captacién (intermediada por las
casas de bolsa) y su disponibilidad de crédito, ya que al encaje legal resultaba insuficiente.
Este hecho contiene dos aspectos relevantes. En primer lugar, la venta parcial de la
propiedad bancaria. En segundo lugar que /a dolsa de valores aparezca intermediando a ia

propia capracion bancaria.

Vale la pena detenerse aqui para sefialar que el Estado continuaba apareciendo
todavia como el mayor centralizador de recursos dinerarios. Esto era un obstaculo para el
flujo de recursos en favor de los sectores productivos. Pero, a la vez una condicién necesaria
para los compromisos de saneamiento financiero de los grupos como fue el caso del
financiamiento de FICORCA (aunque como veremos mas adelante, capitulo 5, basicamente
se pagaron intereses). Por esa razdn, el Estado permitié y alentd el desarrollo de diversos
circuitos financieros manejados directamente por las grandes empresas o intermediados por
el sector privado a través de la bolsa de valores. El instrumento mis comun al respecto fue
el lamado “papel comercial"?’, que representaba el intercambio de excedentes dinerarios a
corto plazo al interior del sector monopdélico. Una buena parte de éstos eran intermediados
por las casas de bolsa, que habian pasado a convertirse en serios competidores de la banca.

Si durante 1985 el flujo de financiamiento neto canalizado por la banca multiple al
sector privado fue de 989 mil millones de pesos, las casas de bolsa realizaron ofertas
publicas de papel comercial por 132 mil millones y negociaron ademds en forma
extrabursatil otros 250 mil millones de pesos, emitidos por los grandes conglomerados
comerciales. Ademas, se calcula que éstos negociaron en forma directa, sin ninguna
intermediacién, otros 350 mil millones de pesos en papel comercial derivados de la
extraordinaria liquidez de que disponian las empresas mas favorecidas por el sistema

Ficorca, como ya explicamos anteriormente.

27 Este tipo de instrumento financiero extrabancario fue muy comin desde los aftos setenta en los
paises desarrollados. especialmente en Estados Unidos de Norteamérica y representa una competencia al
crédito bancario. En Meéxico comenzoé a generalizarse su emisién desde fines de esa década.
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2.3.1.1.Las casas de bolsa, como entidades financieras estratégicas

Desde 1981 el mercado accionario presentaba un cariacter predominantemente
especulativo, ya que dejé desde entonces de realizar emisiones primarias (dinero fresco para
las empresas). Salvo el caso de 18 sociedades de inversion y de dos casas de bolsa los
grandes consorcios no realizaron emisiones debido a los bajos niveles de inversion
productiva y de los precios comerciales de los titulos. Sin embargo, como veremos en los
siguientes capitulos este renglon tiene una connotacion estratégica en mercado de capitales
por representar el mecanismo de financiamiento asociacion y control de capital ajeno por
excelencia, utilizado por la oligarquia financiera para el manejo de los monopolios inscritos

en la bolsa de valores como sociedades anénimas.

La emision primaria de acciones se convertiria para México, dados los limites de la
expansion del crédito, en un mercado de capitales potencial de primer orden, al que los
grupos tendrian que acudir en el momento en que pretendieran enfrentar en mejores
condiciones los niveles de concurrencia. La oligarquia financiera, que subutilizd este
mecanismo de operatividad del capital financiero, debido a la sobreexpansion del
endeudamiento externo, se vera objetivamente condicionada a su operatividad. Ahora bien,
la distribucion de la propiedad de los conglomerados en una proporcion mayor a la que lo
hicieron en el pasado, no significaba compartir en la misma proporcion el control. De ahi
que las casas de bolsa, y paralelamente el control de éstas se convertia en un aspecto
estratégico de la consolidacion en la expansion futura de dicha oligarquia.”® Es precisamente
a través de estas entidades financieras que los grupos de capital financiero mas dinamicos
estaban en condiciones de desplazar a los sectores mas atrasados 0 menos compsetitivos del

capital o con menores oportunidades.

28 Las casas de bolsa combinan la representacion de terceros (conjunto de capitalistas monetarios
inversionistas en acciones de la bolsa), y sus inversiones por cuenta propia ya que la ley les permite esto
ultimo en una proporcion que no exceda al 50% de su capital global (capital social + reservas + utilidades +
50% del superdvit en el precio de las acciones que mantienen en cartera)



56

Antes de la nacionalizacion cuatro casas de bolsa bancarias controlaban el 40% de
las acciones negociadas en bolsa. Para marzo de 1986 cuatro casas de bolsa privadas
(Inverlat, Operadora de Bolsa, Inversora Bursatil y Acciones y Valores de México)
controlan el 65.4% del rubro y otras seis el 24.7%. Una de las formas en que lograron ese
crecimiento consistid en proteger y alentar sus niveles de ganancia. El mayor volumen de
utilidades se dio a partir de 1986, cuando solamente de enero a marzo de 1986, el conjunto
de 25 casas de bolsa del pais tuvieron utilidades por 7 989 millones de pesos en comparacion
a los 10 804 millones de pesos en utilidades durante el ejercicio anual anterior. Tan sdlo las
utilidades durante ese primer trimestre representan el 47.2% del capital social pagado del
conjunto de las casas de bolsa. El nuevo papel estratégico de las casas de bolsa a partir 1983
lo podemos precisar de la siguiente manera: a) nueva estructura de la propiedad a partir del
nuevo proceso de privatizacion que permite piramidaciones en el control de las empresas
que cotizan en bolsa y combinaciones de control en la medida que un buen numero de los
principales accionistas de estas instituciones financieras son accionistas de conglomerados
empresariales o, en ciertos casos de compaiiias aseguradoras,’’ afianzadoras, arrendadoras,
financieras y sociedades de inversidon controladas por las propias casas de bolsa y de las
acciones de la banca; b) Operaciones de intermediacién financiera que complementaron y
compitieron ventajosamente con la banca, en el proceso de centralizacion de capital
dinerario y especulativo (redistribucion de la riqueza) que les garantizé alas ganancias
financieras que tuvieron un triple resultado: primero saneamiento financiero parcial de
algunos de los grupos financieros endeudados; segundo apropiarse por parte de los
propietarios de las casas de los grupos productivos con mayores dificultades financieras;
tercero desarrollar un conjunto de instrumentos financieros; ¢) Reduccién de los costos en
los circuitos financieros sobre los que se apoya el proceso de reproduccion del capital total
de los grupos de capital financiero a los cuales estdn integradas. Esto se los permite la

29 Tal s el caso de Carlos Abedrop: Ascguradora Olmeca y FIMSA, casa de Bolsa, S.A. de C.V.;
Agustin Legorreta: Seguros América y Casa de Boisa Inverlat; Eloy Vallina: Ascguradora Comercial y

Comercial, Casa de Bolsa; Carlos Slim: Aseguradora México e Inversora Bursitil, S.A., etcétera.
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exencidn de impuestos a que esta sujeta la ganancia derivada de la compraventa de acciones
a través de la bolsa.

Las aseguradoras, por su parte, debido a la modificacién de la Ley de Instituciones
de Finanzas y de Seguros. estaran autorizadas para realizar préstamos de largo plazo, a
semejanza de las grandes compaiiias aseguradoras norteamericanas que durante la década de
los setenta fueron muy activas en préstamos a México. La actividad crediticia de compaiiias
aseguradoras en el mas claro exponente de lo que representa el capital financiero como una
poderosa tendencia a reciclar la mayor cantidad posible de los fondos dinerarios dispersos
y disponibles hacia el sector productivo, para obtener una mayor remabilidad. En este

caso, se succiona para tal fin incluso a recursos que represeman los gastos de consumo de
servicios de un amplio sector de la sociedad®® con lo cual las aseguradoras nacionales

también se convertiran en intermediarias financieras de la reproduccion de capital en el pais.
2.3.2.) Propiedad y control accionario de los grupos de capital financiero

Un aspecto poco estudiado sobre los grupos de capital financiero en México es el
relativo a su propiedad directa y los mecanismos de control que permiten mantener el poder
de decision sobre la gestion de los mismos. En este apartado nos proponemos pasar revista a
las casas de bolsa como instrumentos de control accionario. Previamente, resulta necesario
hacer una serie de puntualizaciones sobre los conglomerados empresariales cuyos titulos de
propiedad son operados con dicho sistema de intermediacion financiera.

Aclaremos que se adquiere el caracter de grupo de capital financiero en la medida
en que controla a un grupo de empresas industriales y/o comerciales, dada la base de una
articulacidn accionaria y a su capacidad de disposicion de recursos dinerarios ajenos, les

distingue, en consecuencia, una estrategia de valorizacién de su capital que rebasa a la

30 Si gqueremos gjemplificar 1a forma en que el capital financiero internacionalizado conecta a las
fracciones mais diversas del capital y de los sectores sociales a través de sus circuitos financieros, basta
remitirnos al gasto personal de un granjero del estado de California en un seguro de vida contratado con la

Prudential Insurance Co. Sin saberlo, esos fondos contribuyeron a que dicha empresa financiara ¢l proceso
de reproduccion de capital de Pemex y de Celanese en México.
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unidad (empresa) individual. sobreponiéndole un ensamble superior que responde a2 los
intereses del conjunto.?' Varias confusiones acerca de lo que constituye un grupe de capital
financiero tienen sus fuentes en la consideracion exc/usiva de las vinculaciones patrimoniales

entre bancos e industrias, que han hecho diversos tratadistas sobre el tema.

Por eso. resulta indispensable subrayar que aunque la integracién mas estrecha
entre la banca y el monopolio industrial 370 comercial se asienta sobre bases patrimoniales,
existen grupos de capital financiero cuyo caracter es adquirido a través de la disposicion
preferente de capital ajeno via crédito de capital y emision accionaria, sin que ello implique
un cruzamiento accionario directro con la banca. La composicidon de los grupos, en cuanto a
los sectores econdmicos que abarcan es por lo tanto muy diversa. Lo mismo sucede en
cuanto a la o las unidades dominantes, es decir, aquéllas a partir de las cuales se toman las
decisiones financieras que regulan el conjunto. Ademas, el centro regulador puede

desplazarse de una empresa a otra dependiendo de circunstancias muy diversas.

Por ultimo, mencionarermos que de conformidad con el elemento en torno del cual
gira nuestro argumento central, existen mecanismos financieros que permiten el control del
capital ajeno por medio de la representacion de terceros en la toma de decisiones
fundamentales sobre la direccion de una empresa o conjunto de empresas. Nos referimos a la
representacion de terceros (cientos y miles de accionistas) por parte de las casas de bolsa en
la toma de decisiones fundamentales sobre la direccién de un grupo o conjunto de empresas
en las asambleas de accionistas por medio de la administracion de sus titulos de propiedad en
bancos y casas de bolsa. Este mecanismo, como podra apreciarse, resulta esencial para
explicarnos la evolucion en la articulacién de un sector de la oligarquia financiera nacional
por medio de la centralizacion en el control que llevd a cabo la banca en los afios setenta y
de la nueva dimension que sobre este respecto adquirieron las casas de bolsa en el proceso

de reorganizacion del capital financiero en México.

31 Véase al respecto Jorge Basave, "Capital financiero y expropiacion bancaria en Meéxico”,
Teoria y Politica, Num. 9, México. 1983.
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Hacia los aflos setenta era posible identificar plenamente a la oligarquia financiera
que retenia el poder de decision sobre el comportamiento y la dinamica de los grupos de
capital financiero en México. Dicha fraccion de la clase capitalista detentaba una proporcion
de la propiedad directa de los grupos que variaba en cada caso. Por tratarse precisamente de
grandes conglomerados empresariales que realizan emisiones publicas de sus titulos de
propiedad, el capital efectivo captado por dicho mecanismo y que se incorpora al proceso de

reproduccion de las emisoras pasa al control de la oligarquia financiera.

La gran mayoria de los grupos de capital financiero se encuentran registrados en la
Bolsa de Valores.>® Ahi estan las mayores empresas industriales y comerciales del pais y los
conglomerados bancarios. Estos uGltimos adquirieron una connotacidon cualitativa
diferenciada en cuanto a su potencialidad para penetrar y vincularse con el resto de los
grupos emisores. Esto fue asi por tratarse de las entidades a través de las cuales se

negociaban gran parte de los titulos de propiedad.

La forma como la facultad de negociar con acciones que tenian los conglomerados
bancarios en México se tradujo en un poder efectivo de control que no ha sido
suficientemente estudiada, ni evaluada en sus justos términos. O bien se le relega, como si se
tratara sélo de un instrumento meramente operativo del mercado de valores, o se le
confunde, sobredimensionandola, como la expresion de un dominio generalizado de la banca
sobre el sector industrial monopdlico. A este respecto los grupos de capital financiero que
estaban nucleados patrimonialmente alrededor de los consorcios bancarios eran muy
definidos, por 1o que no debe confundirseles con el total de las acciones en cartera que
aquéllos poseian, ni mucho menos con el gran volumen de acciones que manejaban en
representacion de terceros. Si bien éste es el fundamento de la penetracion indirecta con la

que se privilegiaron, en la mayoria de los casos representaban s6lo una parte minoritaria en

32 Existen sin embargo, algunos casos de conglomerados empresariales de caracter monopélico
cuya conformacion piramidal y poderosa disposiciéon de crédito, les da el caricter de grupos de capital
financiero aunque las empresas que actuan como centros de decision del conjunto no realicen emisiones
publicas de sus acciones. El caso mas obvio es el del grupo ICA, pero se dan varios mds, algunos de tipo
regional.
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las asambleas de accionistas de los grupos y por lo tanto resultaban subordinados a la

fraccién de la oligarquia financiera dominante que era no bancaria.

2.4) Grupos financieros, socializacion de la propiedad, asociaciéon
estratégica y predominio financiero, 1988-1992,

Después de 1987, una vez saneados financieramente,* los grupos se enfrentaron a
la imperiosa necesidad de cambiar su estructura productiva, para enfrentar la concurrencia
en el mercado nacional e internacional en condiciones de igualdad y competitividad. Esto es
asi, no solamente porque la modalidad de los grandes grupos industriales internacionales
esta determinada por los mercados mundiales con sistemas de comercializacion
abastecimiento y desarrollo tecnologico a escala internacional, sino también porqué los

cambios que se requerian enfrentaban una violenta competencia por recursos financieros y

tecnologicos.™

Esta situacion puso en un primer plano de importancia la centralizacién de capital
(grandes flujos de capital, propios y ajenos, en su forma dineraria, y fusién accionaria) por
parte de los grandes grupos. Para ello, eran necesarios profundizar los cambios realizados en
el ultimo lustro en la forma de administraciéon, modernizacién en la tenencia accionaria,
facilidad en el financiamiento para garantizar la afluencia de grandes flujos de crédito y un
adecuado comercio por acciones, a lo cual, las Gnicas que por su naturaleza tienen acceso
son las grandes sociedades por acciones. Para lograrlo, el gobierno adopté diversas reformas
constitucionales, nuevas leyes y medidas que transformaron radicalmente al sistema
financiero, la propiedad y la estructura del capital y la forma de apropiarse el excedente
econémico (riqueza social generada), por parte de los grupos financieros. Del conjunto de
las reformas realizadas, son claves dos elementos. (ver capitulo 1, altimo apartado)

33 Las extraordinarias ganancias financicras durante el boom bursitil, 1986 y 1987, les permitié
el pago acelerado de la deuda externa. Y 1a no aceptacion de la renegociacion de la deuda por parte de los
acreedores, y algunos grupos,Alfa y Visa, sanearon su deuda hasta la década de los noventa (ver capitulo V).
A la vez el achicamiento de su mercado interno los presionaba a cambiar su estructura productiva.

34 No por falta de oportunidades sino por el “credit cruch™ de la banca internacional.
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El primero de ellos esta formado por el nuevo eje de la gran propiedad capitalista.
su estructura patrimonial y el control de la misma; es decir el proceso de centralizacién de
capital a partir del cual articulan y garamtizan su proceso de valorizacidn mediante la
intermediacién y apropiacién de una gran parte de la riqueza social generada, cuyo
fundamento se halla en el proceso de privatizacion de los grandes grupos de capital
financiero que iniciado a partir de 1983 *°. Un segundo momento del proceso de
privatizacion se origind con la venta de los Certificados de Aportacion Patrimonial (CAPS o
acciones de la Banca) durante 1987. Finalmente un tercer momento se dio a partir de 1990
S con la privatizacién de Telmex, Cananea, y de la propia la Banca, el que coincidiria con la
apertura del pais a la inversion extranjera.

El proceso de privatizacion contemplo también a un conjunto de grandes grupos de
capital financiero llamados "no financieros", o industriales y de servicios, dentro de los
cuales estaban los nucleados alrededor de la banca y aquellos de propiedad estatal.

El conjunto del proceso de privatizacion posibilité una nueva estructura de capital y
obligadamente una nueva oligarquia (ver cuadro capitulo-# 4). Esta, si bien, reagrupé a una
gran parte de la anterior, constituye en lo fundamental un nuevo agrupamiento,
extraordinariamente mas poderoso que el anterior, mucho mas vinculado patrimonialmente

al sector productivo y directamente asociado al capital internacional.’” A diferencia de la

35 En este afio la centralizacion de la Banca Junto con la aplicacién del programa del FICORCA
por parte del Estado, fuecron las medid ini que conmstituyeron ¢l inicio de la
recomposicion del gran capital. Este periodo culmina con el crack" burs.iul de 1987.

36 La posibilidad de este periodo de privatizacion se encuentra vinculado a diversas medidas
aplicadas por parte del gobierno : el pacto econémico de 1988, la rencgociacion de 1a deuda externa, las
reformas financieras, €l inicio de 1a nucva modalidad de inversion productiva y {a apertura a la inversién
extranjera a través de la Bolsa de Valores y la internacionalizacion de los grupos mediante la asociacion
patrimonial. Al respecto ver La ley para Regular las Agrupaciones Financicras y la Banca de 1990; asi como
sus reformas, adiciones y derogaciones en diciembre de 1993; particularmente los Arts. 7, 15, 18, 19, 20,

20bis y 23.
37 Entre los nuevos miembros de la oligarquia destacan Carlos Slim Hela, Roberto Hernandez,
Alfredo Harp Helu. con fortunas personales de 6.0, 1.2, 1.0 miles de millones de dodlares, (periddico El
Financiero 6 junio 1994.) , segin csta fuente Slim ocupa el decimo primer lugar entre los hombres mas ricos
del mundo) y ¢s también uno de los pocos mexicanos que es miembro del consejo de directivo de una gran
empresa transnacional: Southwestern Bell que es a su vez es una de las grandes asociadas de Telmex, (El
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oligarquia anterior, se apoya en una inédita y extraordinaria socializacién del capital,
centralizacién de poder y asociacion estratégica con el gran capital extranjero y/o nacional a
través de fusiones, adquisiciones o negocios compartidos. Después de la crisis de deuda
externa a inicics de los ochenta México al igual que los principales paises latinoamericanos
iniciaron un proceso de privatizacién que posibilitd recurrir a los mercados financieros
internacionales de capital buscando diversificar sus fuentes de financiamiento: bonos,
pagarés y notas de mediano plazo, papel comercial acciones y créditos sindicados. Por
ambas razones. el motor de la demanda lo constituye los grupos financieros que enfrentan
dos cambios estructurales: a) la nueva vision administrativa, que contempla la pulverizacion
del capital en multiples inversionistas, sin perdida de control. b) La asociacién estratégica
con otros inversionistas nacionales y/o extranjeros, mediante fusiones, adquisiciones o

negocios compartidos. Esto obliga a transitar de grupos familiares a corporativos.

El segundo aspecto es el referido a la concentracion del capital y se encuentra
vinculado con las nuevas formas de gestién y valorizacion de capital de todos los grupos
(industriales comerciales, servicios y financieros). A partir del predominio financiero que

prevalece realizan, de manera inédita, todas las formas de inversién productiva, financiera

(mercado de dinero y de capitales), mercantil y patrimonial (inversién en acciones

definitivas). Para asegurar Ia direccion del grupo y sus empresas recurren por lo regular a la
presencia de los principales accionistas individuales en la presidencia del consejo de
administracion de la empresa tenedora del grupo (holding) y las entidades financieras del

grupo y como directores generales de los mismos.

Financiero 29 scptiembre 1993). Dicha empresa ocupa el lugar # 5S4 denro de las 100 empresas mas
importantes a nivel mundial (periddico El financiero y revista Business Wecek july 11:1993) y la segunda en
su rama en estados unidos después de AT&T. La propiedad accionaria de Slim en Grupo Carso ¢s de 60.8%
¥ de 69.09% en Grupo Financiero Inbursa, Roberto H. Harp H. en G.Banaceci son de 39.06% y 36.27%
respetivamente, (ver diagramas 1 y 2 en este trabajo). A su vez sus grupos son lideres en los paises
emergentes, de las 100 empresas mas importantes, Telmex ocupa ¢l primer lugar, G.Carso ¢l octavo y
Banacci ¢! sexto (revista Business Week july 11-1994). En esa lista de empresas participan 21 grupos
financieros mexicanos sin embargo el predominio de los nuevos oligarcas y sus grupos es predominante:
343.6% del valor otal del mercado de las grupos mexicanos que asciende a 119.47 miles de millones de

dolares (Business Week july 11-1994)
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La conjuncidn de los elementos sefialados constituye, a nuestro juicio, el
componente clave del proceso actual de reorganizacion capitalista de los grandes grupos de
capital financiero en Meéxico, los cuales, permiten delinear dos periodos claramente definidos
(1983-1987 y 1988-1994) que concluye con las reformas financieras adicionales, la nueva
ley de inversidn extranjera y la aprobacién del Tratado de Libre Comercio.*® y la crisis de
diciembre de 1994, que conjugara con los diversos sucesos politicos, econdmicos y sociales
que expresarian. por primera vez. las contradicciones y los limites a las que se enfrenta el
proceso de restructuracion capitalista bajo la hegemonia de los grupos financieros. Es decir,
el sobreendeudamiento externo de corto plazo y la estructura nueva estructura oligopodlica,
particulamente la de los grupos bancarios, que se resistia a perder su situacion privilegiada

en detrimento del proceso de acumulacién de capital en su conjunto.

2.4.1.) Los grupos y el financiero internacional

Las transformaciones economicas ocurridas en el proceso de acumulacién de
capital en México, particularmente en el udltimo lustro, en el entorno de una aguda
concurrencia e internacionalizacion de la economia mundial han obligado a los grupos
financieros a integrarse a la competencia en los mercados financieros como tunica via de
sobrevivencia. El ahorro externo, que México capta en el exterior, cambia de naturaleza y se
diversifica en diferentes mercados, monedas, plazos y costos, permitiendo a los grupos

financieros y al gobierno nuevas formas de financiamiento.

La expansion de los mercados financieros internacionales (inversion de cartera) fue
de 33% en 1993 y alcanzaron un stock acumulado de 810,500 m.d. *° que representa un

38 El conjunto de estas medidas posibilitan el establecimiento de la banca extranjera a través de
filiales a partir de 1994, y abre practicamente todo el sector productivo al sector extranjero a partir de un
proceso graduado. Al respecto véase La nueva ley de Inversion Extranjera, Ciamara de Diputados y
Senadores, Dic. 1993, El conjunto de estas medidas posibilitan el esuablecimiento de 1a banca extranjera a
través de filiales a partir de 1994, y abre pricticamente todo el sector productivo al sector extranjero. Al
respecto véase La nueva ley de Inversidon Extranjera, Camara de Diputados y Senadores, Dic. 1993.

39 Millones de ddlares de Estados Unidos.
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volumen 44% mayor a lo alcanzado en 1992. Los paises industrializados® abaorvieron 81%
del total, mientras que los emergentes®' duplicaron su presencia durante el periodo de 1989-
1993 al pasar del 5 al 10% del total, signando un cambio en la distribucion en los flujos
internacionales de los fondos. Los titulos provenientes del sureste asidtico y Latinoamérica
dominan la oferta de los mercados emergentes (85% del total)** dentro de los cuales
destacan por su importancia en los mercados de renta fija y acciones comunes, en primer
lugar México con 2926 Corea con 12.5% Brasil con 11.5% Argentina con 7.5% Turquia con
7.1% y los demis con 32.4%.*> Pero se trata de un crecimiento inestable.

La incertidumbre del derrotero que tomaran las tasas de interés, vinculado con la

debilidad en la recuperacién de Europa y Japdn, trastoca el dinamismo en los mercados

financieros. En el transcurso del trimestre de 1994, el flujo de los mercados acumuld

277,848 millones de délares, 17% menos que en el andlogo de 1993. A mas largo plazo, sin
embargo, las perspectivas son de continuidad de la expansion junto a una demanda

probablemente mayor de recursos financieros La reactivaciéon que se espera de la economia
mundial por la recuperacion de Europa, por ¢l estabilidad del crecimiento en Estados Unidos
y la perspectiva de mayores flujos comerciales, se une a la conclusion de la Ronda Uruguay
del GATT. Esto implica mayor demanda de fondos, que neutralizara el aumento previsto de
liquidez intermacional. En el mediano plazo, esta el financiamiento de la cuenta corriente de
Estados Unidos y la menor exportacion de capitales de Japén al resto del mundo. En
consecuencia, se anticipa un mercado con una aguda concurrencia internacional por recursos

financieros.

40 Paises miembros de la Organizacién para la Cooperacion y el Desarrollo.
41 Paises emergentes: México, Argentina, Brasil, Chile, Colombia. Uruguay, Venezuela, China,
Hong Kong, India. Indonesia, Corea, Filipinas, Nueva Zelanda, Tailandia, Repuablicas Checa, Eslovaca y

Hungria.
42 Boletin financiamiento externo del Depto. de estudios econdmicos, marzo 22 1994, Grupo

Financiero BANAMEX ACCIVAL.
43 World Equity; IFR Publishing. Londres. noviembre 1993,
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Como consecuencia del lento crecimiento econdémico mundial, que se traduce en
incipiente demanda de crédito los fondos se asignan en los segmentos mas rentables y mayor
liquidez: bonos directos a plazo de entre 4 y 6 afios, con mercado secundario activo en
monedas fuertes (dolar, yven). En los primeros dos afios de la década de 1990, predominaron
las operaciones con bonos y papel comercial, que compensaron la escasez crediticia de la
banca. Sin embargo, en 1993 ya se aprecia un repunte de los créditos bancarios y
moderacion en el segmento de papel comercial. El segmento mas activo es el de bonos
convertibles. que crecid 12726 en 1993, seguido de los bonos a tasa flotante (53.4%), el

aumento de 72% de los créditos sindicados. El mercado de papel comercial cayd 12%.

Lo mismo ocurre con el dinamismo de las economias emergentes de Latinoamérica
(México, Argentina, Brasil y Chile) y de la Cuenca del Pacifico (Corea, Hong Kong.
Malasia, Singapur y Taiwan). La demanda de capitales de las economias emergentes se
explica por la necesidad de financiar proyectos de inversién, con tasas de ahorro interno
insuficientes y el explosivo auge de las bolsas de valores. Los paises de América Latina se
reestructuran ante la destruccion de capital de los afios ochenta y apuntan a expandir sus
mercados, mientras que los asidticos se orientan a ampliar su capacidad exportadora. La
principal concurrencia que enfrentan las naciones emergentes es la demanda de fondos de las
corporaciones privadas de Estados Unidos y Europa, que buscan financiar la amortizaciéon
de la deuda contraida en los afios ochenta, durante la etapa de restructuracion (fusiones,
adquisiciones y liquidaciones). Para tener una idea, mas clara de lo expuesto, en 1993 el
monto de las amortizaciones fue por 385.000 m.d., 35% mis que en 1992, En cuanto a la
oferta de fondos, prevalece un criterio de internacionalizacion en la asignacion de recursos,
especialmente de los fondos de pensiones de Estados Unidos. Esta tendencia aumenta la

liquidez y promueve la expansion y creacion de nuevos mercados.

2.4.2.) México: reorganti ié pitalista y sit ién actual

Como ya seiflalamos, las reformas econdmicas realizadas y el conjunto de medidas
de politica econdmica aplicadas por el gobierno trastocaron el proceso de valorizacion de
capital, uno de cuyos primeros resultados. a partir del tercer periodo de privatizacion, fue el
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enorme flujo de capitales externos de los diversos segmentos de los mercados

internacionales. El instrumento fundamental de intermediacién financiera, a partir de 1983,
lo constituyd la Bolsa Mexicana de Valores, en donde los flujos de capital provenian
basicamente de la emision de deuda piblica interna. Los flujos de capital internacional
reaparecieron en 1989, bajo una nueva modalidad: la inversion en cartera. En lo que vade la
década, del conjunto de la inversion extranjera 1/3 es en forma directa, 1/3 en bolsa y 1/3 en
el mercado de dinero. Sin embargo en los dos ultimos afios el 70% de la inversion extranjera
esta en cartera ¥ su composicion para 1992 era 45% en mercado de dinero y 25% en el

mercado bursitil. Para 1993 el 45% correspondia al mercado bursatil y 25% al mercado de

dinero.**

De manera insistente se dice que la inversion extranjera es basicamente
especulativa, y que constituye un complemento del financiamiento nacional, y que por lo
tanto el "modelo” econémico de apertura externa es un fracaso o que esta a punto de
fracasar. Pero esa afirmacion, independientemente de sus aspectos de verdad debe analizarse
con mas cuidado, mas alla del analisis de coyuntura, lo importante a considerar son los

aspectos estructurales, lo cual desde nuestro punto de vista tiene que ver, con la nueva

tendencia de los grupos (como unidades de valorizacidn multiempresarial) a

internacionalizarse y asociarse estratégicamente, en donde su vinculo con el Estado, tiende a
ser mas regulatorio que como inversionista y en donde los grupos tienden a sostenerse,
sobre una base real de acumulacion de capital. De 1989 a 1993 el total del financiamiento
productivo via la bolsa de valores, fue de 84,486 millones de nuevos pesos*’, de los cuales el
50.6% fue mediante emision primaria de acciones (es decir inversion productiva) y el 49.4%
por emisién de bonos y valores con un promedio ponderado de vencimiento a 7 afos
(también inversién productiva). De estos flujos de capital el financiamiento externo para el

mercado accionario fue de 83% y el 63.4% para el mercado de bonos y valores, el resto fue

44 El financiero. 25 abril 1994, entrevista Depto. de estudios econémicos de Banamex,

45 Calculos realizados con informacién de la Bolsa Mexicana de Valores, Banco de Medéxico.
World equity: IFR. Publishing. Londres, varios numeros y Financial Marketing Review, Londres, varios
nimeros y los informes anuales de las asambleas de accionistas de las emisoras.



67

financiado por el mercado nacional. Sin embargo para poder ubicar su papel en mercado
mundial de capitales baste seiialar lo siguiente: la emisién neta de acciones mexicanas como
porcentaje del total mundial fue de 5.4% para 1990, de 18.83% para 1991, de 15.4% para
1992 y de 18.0%.* para 1993

Las acciones emitidas por 4,000 m.d. en 1993 representan 18% del total mundial.
Este volumen. como los demas, se explica por el proceso de restructuracion de las grandes
empresas (alianzas estratégicas, fusiones y adquisiciones). De las 16 emisiones resaltan las
de los grupos Televisa, G.Dina, G.carso, Grupo Tribasa, La moderna y Serfin. En el primer
bimestre de 1994, México capta recursos por 3.944 m.d. no obstante un menor diferencial

de tasas respecto a Estados Unidos y el bajo crecimiento econémico de 1993,

Mientras en 1989 el valor de los recursos captados en los mercados internacionales
representd el 0.5% del PIB, para 1993 la cifra era de 7.0%."” Sin embargo, para 1994 hay un
cambio en la naturaleza, el plazo y la tasa de interés de los recursos, debido a los
desequilibrios de los mercados internacionales en donde hay un cambio en la demanda de
titulos hacia instrumentos de tasa flotante. Mientras en 1992 y 1993 su participacién no
superaba el 19%, en 1994 aumenté a 30%.**

En 1993 Meéxico capté recursos por 13.225 m.d.,** que representan 495 del PIB E!
segmento mas dinamico es el de bonos, con 7,819 m.d., seguido por la emisién de acciones
(4,102 m.d.) instrumentos del mercado de dinero (1,282 m.d.). Algunas comparaciones
muestran el dinamismo del mercado: los recursos captados representan 85% de la inversion
extranjera, 58% del déficit en cuenta corriente y 25% de las exportaciones. Durante el afio,

se registraron 48 colocaciones de bonos, de las que 28 corresponden al sector privado, 10 a

46 Calculos realizados con informacién de la Bolsa Mexicana de Valores, Banco de México,
World equity review, London, varios numeros y financial marketing review, London, varios nimeros y los
informes anuales de las asambleas de accionistas de las emisoras.

47 Datos calculados con informacién de la Bolsa Mexicana de Valores y de Banco de México.
48 Depro de estudios econémicos Grupo Financiero BANAMEX ACCIVAL, abril 25 1994.
49 Deprio de estudios econémicos Grupo Financiero BANAMEX ACCIVAL, marzo 14 1994,
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financiado por el mercado nacional. Sin embargo para poder ubicar su papel en mercado
mundial de capitales baste seflalar lo siguiente: la emisidn neta de acciones mexicanas como
porcentaje del total mundial fue de 5.4% para 1990, de 18.83% para 1991, de 15.4% para
1992 y de 18.0%."° para 1993

I as acciones emitidas por 4,000 m.d. en 1993 representan 18% del total mundial.
Este volumen. como los demas, se explica por el proceso de restructuracion de las grandes
empresas (alianzas estratégicas, fusiones y adquisiciones). De las 16 emisiones resaltan las
de los grupos Televisa, G.Dina, G.carso, Grupo Tribasa, La moderna y Serfin. En el primer
bimestre de 1994, México capta recursos por 3.944 m.d. no obstante un menor diferencial

de tasas respecto a Estados Unidos y el bajo crecimiento econémico de 1993,

Mientras en 1989 el valor de los recursos captados en los mercados internacionales
representd el 0.5% del PIB, para 1993 la cifra era de 7.0%."” Sin embargo, para 1994 hay un
cambio en la naturaleza, el plazo y la tasa de interés de los recursos, debide a los
desequilibrios de los mercados internacionales en donde hay un cambio en la demanda de
titulos hacia instrumentos de tasa flotante. Mientras en 1992 y 1993 su participacion no
superaba el 19%, en 1994 aumento a 30%.**

En 1993 México capté recursos por 13.225 m.d.,*” que representan 4% del PIB El
segmento mas dinAmico es el de bonos, con 7,819 m.d., seguido por la emisién de acciones
(4,102 m.d.) instrumentos del mercado de dinero (1,282 m.d.). Algunas comparaciones
muestran el dinamismo del mercado: los recursos captados representan 85% de la inversion
extranjera, 58% del déficit en cuenta corriente y 25% de las exportaciones. Durante el afio,

se registraron 48 colocaciones de bonos, de las que 28 corresponden al sector privado, 10 a

46 Calculos realizados con informacién de ila Bolsa Mexicana de Valores, Banco de México,
World equity review, London, varios nimeros y financial marketing review, London, varios nameros y los
informes anuales de las asambleas de accionistas de las emisoras.

47 Datos calculados con informacién de la Bolsa Mexicana de Valores y de Banco de México.

48 Depto de estudios econdmicos Grupo Financiero BANAMEX ACCIVAL, abril 25 1994,

49 Depto de estudios econdémicos Grupo Financiero BANAMEX ACCIVAL, marzo 14 1993,
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la banca de desarrollo, 8 al sector paraestatal y 2 al gobierno federal. El plazo promedio
ponderado de la deuda se situa en 7.1 aitos, 3.1 afios mayor que en 1989; asi mismo, la tasa

promedio ponderada se sitia en 8.3% para el sector privado y 7.5% para el publico.

Por su parte, el sector publico participd activamente en los mercados externos.
Entre 1989 y 1993 capto recursos por 6,020 m.d., cuyos efectos son la diversificacion de sus
fuentes de financiamiento, apertura de nuevos mercados (de lo que el sector privado se
beneficia). Hasta 1993, la percepcion (del gobierno y de los agentes productivos) era de que
habria continuidad en reformas y orientacion de la politica econdémica mexicana. La supuesta
autonomia del Banco de México parecia asi lo confirmarlo, la puesta en vigor del TLC y la
futura adhesién de México a la OCDE disminuian el riesgo-pais y aumentarian el flujo de
inversion extranjera directa. Se argumentaba que el desbalance de la cuenta corriente era
reflejo de una brecha ahorro-inversion privada y no de un déficit pablico. Sin embargo, la

crisis de 1994 trastoco el proceso de acumulacion de capital y lo situdé ante la primera crisis
de su nueva modalidad.

2.4.3.) Tendencias actuales

Al igual que a finales de los sesenta, los consorcios industriales, comerciales, de
servicios y financieros (Grupos de Capital Financiero) constituyen el eje de la acumulacion
de capital. Sin embargo, a diferencia de aquellos afios, los cambios ocurridos en torno a las
tendencias en las modalidades de la concentracién y centralizacion de capital muestran
transformaciones de caracter cuantitativo y cualitativo que tornan irreversible los cambios en
el patréon de acumulacion, no exento de los limites y contradicciones ya expresadas.

Las transformaciones ocurridas en el proceso de reorganizacion del capitalismo
mexicano durante el transcurso de la ultima década son equiparables en su significacion a las
ocurridas en el transcurso de la gran depresion en el plano mundial (1929-1941), cuando
después de la posguerra se inicid un nuevo proceso de acumulacion de capital bajo nuevas
modalidades (la industrializacién sustitutiva de tipo extensivo) cuyo limite, se expreso en et
aflo de 1982. Con ello concluyeron mas de 30 afios de crecimiento ininterrumpido y 10 afios

de graves contradicciones internas trastocadas por el enorme ingreso de flujo de divisas en
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forma de crédito y petrodivisas y el predominio interno de inversion financiera, la fuga de
divisas y la especulacion cambiaria.

A mas de 10 afios de la crisis de entonces la oligarquia financiera nacional, que
habia sido desplazada del control de los circuitos financieros bancarios, ha vuelto a ocupar
bajo su forma actual mas desarrollada, un papel estratégico en el manejo de los mecanismos
del crédito y el financiamiento a los sectores industriales y comerciales mis dinamicos del
pais. Esto es asi porque dichos mecanismos no se reducen exclusivamente a los bancarios, y
porque los intereses patrimoniales de aquella fraccion no estaban puestos solamente en la
banca. A partir del proceso de reprivatizacion algunos de los ex banqueros, fueron
desplazados definitivamente, otros se reagruparon en un primer momento alrededor de las
casas de bolsa ¥ actualmente se encuentran integrados en los llamados "grupos financieros™
(ver capitulo # 4); y por otra parte, el mismo proceso de privatizacién y gestion de capital
posibilité el surgimiento de grandes oligarcas, particularmente aquellos vinculados a las
casas de bolsa no bancarias.

El conjunto de los circuitos financieros a los que estamos aludiendo conforman la
nueva modalidad del capital financiero en México. Como ya seifialamos, nuestro propdsito es
destacar los aspectos sustantivos que nos permitan examinar las transformaciones en los
mecanismos de gestion y operatividad de los grupos de capital financiero y las nuevas
relaciones de propiedad, asociacion y control en el interior de las entidades financieras que
operan dichos mecanismos. Estas modificaciones forman parte del proceso de crisis y
reestructuracion del sistema de produccion capitalista mexicano. Debido a ello se encuentran
en proceso de maduracion, sujetas y limitadas por sus propias contradicciones y por la
concurrencia en los mercados nacionales e internacionales. Pero a la vez presentan rasgos
suficientemente definidos como para intentar el andlisis de sus nuevas modalidades de
apropiacion, asociacién, control y gestion que expresa un nivel de liderazgo del proceso de

reproduccion del capital que supera con creces a la de los afios setenta.

Como consecuencia de lo expuesto los grupos de capital financiero en México

presentan un nuevo perfil, cuyo estudio hemos dividido en dos grandes tendencias: a) la
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centralizacion del poder econdémico. socializacién de la propiedad y asociacion estratégica
con el capital extranjero. b) el predominio financiero en la reproduccién ampliada del capital.

2.4.3.1 Centralizacién del pod émico, iali ion de la propiedad y
asociacion estratégica.

1) Socializacidn de la propiedad v centralizacion del poder econémico. El proceso
de privatizacién de la ultima década origind la nueva estructura de la propiedad del gran
capital que quedo plasmado juridicamente en el régimen que regula los llamados grupos
financieros (La Ley para Regular las Agrupaciones Financieras, asi como sus reformas,
adiciones y derogaciones). Dicha ley establece un régimen que permite combinar una
extremada centralizacion del control de la propiedad con la gran pulverizacion de los
capitales pasivos participantes a partir de la figura de las sociedades controladoras, y los
mecanismos de control de las asambleas generales de accionistas y de elecciéon de los
miembros del consejo de administracion. Otorga la exclusividad de la propiedad de las
acciones serie "A" para las personas fisicas (grandes accionistas individuales y/o familiares o
aristocracia financiera) a las que garantiza el manejo de la controladora con solo contar con
la propiedad del treinta por ciento de las acciones totales. Para el caso de acciones "B" y "C"
el monto del capital al cual pueden adquirir los inversionistas no les permite acceder al
control de la holding, ademas de que la gran mayoria de los inversionistas son institucionales
controlados por entidades financieras integrantes de un grupo nacional y/o extranjero en
donde el maximo del capital social que pueden poseer es de un veinte por ciento.®

Al mismo tiempo la ley garantiza a las sociedades la libertad de establecer en sus
estatutos,’’ el control administrativo a los grandes accionistas individuales de las sociedades
mediante la adquisicion de un pequeilo porcentaje del capital (5, 10 hasta 30% todo depende

50 Siempre y cuando el capital social de dichas entidades financieras se encuentre diversificado.

51 Que son los que garantizan los criterios generales de funcionamiento dentro de los cuales uno
de los mas importantes ¢s la calidad del voto de cada uno de los socios de acuerdo al tipo de accion que
posea (A,B.C o L estas tltimas por lo regular solo tienen voto en caso de fusién o venta).
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de la calidad del voto que establezcan los estatutos) y les garantiza, a la vez, una asociacién
estratégica con el capital extranjero.

2) Asociacion estratégica con inversionistas nacionales a través de fusiones,
adquisiciones o negocios compartidos. Esto ha obligado a algunos grupos a transitar de
grupos familiares a corporativos y a una mayor integraciéon productiva y financiera. Sin
embargo, a pesar del desarrollo alcanzado por el mercado de valores en México, v en
particular del comercio por acciones, el paquete de acciones que garantiza la propiedad y el
control de los grandes grupos de capital financiero no se realiza a través del mercado de
capitales, sino de negociaciones privadas o por intermedio del gobierno.**

3) Asociacion estratégica con el capital extranjero. Esta relacion garantiza la
concurrencia en el mercado nacional e internacional y el acceso a la tecnologia de punta. Se
da, por lo regular, a partir de alguna de las entidades del grupo, aunque apunta a
adquisiciones y fusiones.

4) Asociacion marginal de los trabajadores. En la nueva estructura del capital de los
grupos financieros nacionales, los trabajadores participan como socios a través de un

fideicomiso sin derecho a voto.
2.4.3.2.) Reproduccion ampliada de capital y predominio financiero.

La crisis y reorganizacion de los grupos de capital financiero se ha expresado en un
inédito predominio financiero en los ultimos veime afos y particularmente en la dltima
década, que les ha permitido optimizar sus inversiones, nacionales e internacionales, y
adoptar simultinea o parcialmente las mas diversas formas de inversién y organizacion
productiva.

Pese a lo que comunmente se piensa, ello no ha significado una desarticulacion de
su inversién productiva. Al contrario, a partir de 1990 la extraordinaria centralizacion de

52 Esto ¢s resultado, entre otras cosas, de un desarrollo incipiente del mercado y no es exclusivo
de México.
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capital dinerario ha tenido como propésito la inversion simultanea, en donde el predominio
de la inversion financiera tuvo como propédsito garantizar la inversion productiva y
accionaria definitiva (paquetes de control de las empresa privatizadas e inversion extranjera
directas). Este tipo de tendencia, sin embargo, solo se da a nivel de gran empresa, ya que
inmensa mayoria de los medianos, pequeiios y micro capitales el desarrollo del fendmeno

anterior ha tendido a implicar la quiebra, desarticulacién o subordinacion al gran capital.

Las tendencias mencionadas se han visto relativamente afectadas a partir e 1993
por la recesion econémica, y mas recientemente por la crisis politica y la insurreccion de
Chiapas que pone al descubierto las contradicciones econdmicas, politicas y sociales del
sistema. Pero continian siendo el eje principal en torno al cual tiende a rearticularse la

acumulacion de capital con posterioridad a la crisis iniciada en diciembre de 1994.

Una segunda consecuencia global del nuevo tipo de predominio de los grupos
financieros, ha sido la asociacion estratégica entre grupos y empresas. Las mismas
garantizan a los grupos, ademis de capital, acceso a la tecnologia de punta y mayor
capacidad de concurrencia y acceso a los mercados internacionales. Dentro de esta nueva
modalidad de inversion destaca la extranjera, bajo la forma principal de inversion en cartera,
con fuerte presencia de la asociacion productiva tiene importancia también la llamada
"repatriacion de capitales”, una de cuyas formas es la asociacion patrimonial.

En tercer lugar cabe considerar a la gestion administrativa del capital. Esta tiene
lugar a través de los consejos de administracién y de la direccion general de los consorcios,
que administran y controlan el proceso de produccion, los cambios en la productividad, el
empleo, las condiciones laborales y salariales.

Un cuarto aspecto es la expoliacidn de capitales y quiebra de empresas. Los
enormes recursos financieros obtenidos por los grupos mediante tasas de interés
preferenciales han creado fuertes tensiones debido a crecientes costos que han implicado
para el resto de los medianos y pequeiios capitales, lo que ha provocado quiebras de
empresas y mayor desempleo, tendencias que se agudizan. De este modo se socializé el

costo de la nueva modalidad de acumulacion de capital de manera andloga a la socializacion
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de la deuda y la reestructuracidn financiera, aunque con instrumentos diferentes, para el caso

de estas ultimas mediante el mecanismo del FICORCA a partir de 1983,

En quinto lugar puede seilalarse la creaciéon de nuevos mecanismos de obtencion de
ganancias financieras extraordinarias. Las nuevas formas de financiamiento desarrolladas les
han permitido, particularmente a partir de 1988, no solamente cubrir sus obligaciones
financieras, sino también obtener extraordinarias ganancias. Sin embargo este proceso se
revertiria, en particular para los grupos vinculados a los llamados grupos financieros, a partir
de la crisis de 1994. Con graves implicaciones para el conjunto de 1a economia, en donde la
resistencia a romper la estructura oligopdlica se da por la via de hechos, ante el enorme
endeudamiento de los grupos bancarios. (ver cuadro evolucion de la propiedad de la banca)
en contraposicion con aquellos que establecieron alianzas estrategicas, en donde también se
rompe el nicho de mercado telefonico, pero su expansion es radicalmente diferente. (ver
cuadro Carso-Inbursa)

Finalmente cabe considerar al nuevo tipo de proteccionismo en favor de los grandes
grupos y empresas. A pesar del nivel de apertura de la economia, los grupos gozan de un
extraordinario proteccionismo por parte del gobierno, a través de restricciones al acceso a
los mercados oligopolicos controlados por ellos, como es el caso de la banca, la television,
las telecomunicaciones, o el vidrio y el cemento. Otras concesiones son el casi nulo control
de las actividades monopdlicas, la permisividad de la aplicacion de las altas tasas de interés,
y altos margenes de intermediacion, o en la disminuciéon de las cargas fiscales. etc

En la actualidad, los grupos cuentan ya con una fuerte capacidad de exportacion.
Sin embargo, siguen siendo vulnerables al escenario internacional y se encuentran en un
periodo de transicion. Su plena consolidacion dependera de las condiciones economicas y
politicas internacionales y nacionales. Las profundas e inevitables transforrnaciones ocurridas
en la década pasada han agudizado las contradicciones del proceso de reestructuracion. La
interrogante con que se enfrenta ahora el capitalismo mexicano y particularmente los grupos

hegemonicos de capital financiero es si son capaces de reorganizar las relaciones de
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reproduccidén y evitar un nuevo colapso generalizado de gran duracidn como el de los
ochentas.

Ello ha obligado a replantear, basicarnente por parte del Gobierno el vinculo entre
el Estado, los Grupos de capital Financiero y el resto de la sociedad, y como resultado de
ello existen nuevos acuerdos politicos de diversa naturaleza entre el gobierno y los grupos

de capital financiero que se han expresado en cambios politicos con consecuencias sociales
de diverso alcance.

En el plano politico, algunas de las contradicciones se han expresado en fuertes
tensiones entre el gobierno y algunos de los representantes de los grandes grupos. asi como
los representantes de las diversas agrupaciones empresariales como al interior de las mismas.
Sin embargo, el unico sector que se ha contrapuesto frontalmente al gran capital y al
gobiemo, es el agrario, pese a que subsisten las tensiones la subordinacion al gobierno
persiste. En el plano social el resultado de las transformaciones seflaladas se expresa en la
polarizacion del ingreso y las desigualdades regionales con agudizacién de la pobreza, la
caida del salario y el empeoramiento de las condiciones de vida del conjunto de los

asalariados y las zonas marginadas indigenas, asi como en una disfuncionalidad de los
servicios en casi todos los planos.

Con ello. el Estado mexicano sdlo intenta adaptarse, con retraso, a una tendencia
mundial hacia la liberalizacion de las economias nacionales, al igual que lo han hecho la gran
mayoria de los lamados paises periféricos. Esto ha implicado cambios sustanciales en sus
formas de concurrencia econémica y, por otra parte, de sus formas de dominacién politica.
Precisamente, este Gltimo aspecto contiene las mayores contradicciones objetivas ya que las
costosas formas tradicionales han sido y siguen siendo un sustento de su permanencia en el
poder. Hoy la contradiccion mas significativa se encuentra de la oposicion del sistema
politico mexicano, intrinsecamente circunscrito a las especificidades de los nacional y la

abolicion de fronteras que propugnan las tendencias de internacionalizacion de los mercados.

Mientras la legitimidad del gobierno esta vinculada con el bienestar de la inmensa

mayoria de la poblacion, la posibilidad de sobrevivencia de los grandes grupos de capital
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financiero. en la exacerbada concurrencia monopdlica internacional, requiere de la libertad
de invertir donde obtenga mayores ganancias, sin reparar en las consecuencias de sus actos

en el ambito nacional.

L



CAPITULO 3

La primera gran expansion de los setenta, endeudamiento
¥y crisis
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Introduccion

El proposito es analizar el comportamiento econdomico-financiero de los grupos asi
como los cambios en la estructura de su propiedad y control accionario para el periodo de
1974-1982. Durante este periodo, las modalidades del proceso de concentracion y
centralizacion se caracterizan por la internacionalizacion de los grupos via credito externo.
que posibilitd la expansion y diversificacion de los grupos privados, principalmente los
conglomerados., v de las llammadas empresas paraestatales. Simultaneamente, se dié una
extraordinaria concentracion de la riqueza. Y, en el plano de la integracién de los grupos, el
aspecto predominante fué la diversificacion de los conglomerados familiares desde el ambito
productivo-financiero y bancario- productivo. Con este periodo, se agota la modalidad de
desarrollo fincada en el mercado interno y en el Estado como el eje del proceso de
acumulacion de capital y gran accionista industrial. De la evolucion de este proceso
destacamos cuatro aspectos: 1) el crédito bancario como forma fundamental de
financiamiento de los grupos para este periodo, su evolucion y su culminacién en un proceso
de sobreendeudamiento que condujo a la virtual quiebra de los mismos; 2) el destino del
capital (propio y ajeno) bajo su doble forma de inversion productiva y patrimonial y de retiro
del capital propio, desinversion, via reparto de dividendos cuyo destino final fué la salida de
divisas; 3) la crisis del poder econdmico de los grupos como resultado de la caida de la
ventas, las utilidades y la Nacionalizacién bancaria; y 4) la estructura de la propiedad y
control accionario (oligarquia, banca, gobierno, inversién extranjera; centralizacion de la
propiedad y el control). La estructura del capitulo se desarrolla en cinco apartados: el
primero desarrolla la evolucion de los grupos con base en la sobreexpansion crediticia. En el
segundo apartado se plantea la estrategia de inversion de los grupos. El tercer apartado,
aborda el proceso de concentracion expansionismo y crisis de los grupos y la evolucion del
mercado. En el cuarto apartado. se analiza, a partir de las ganancias el destino de las
mismas, como proceso dual de inversion y desinversidon cuyo resultado final fué, la
extraordinaria concentracion de riqueza por parte de la oligarquia. El ihkimo apartado, trata

la centralizacion patrimonial (capital accionario) y el control: en este apartado analizamos en



78

primer lugar a los grupos del sector minero y a los conglomerados industriales-bancarios »
bancarios industriales, como al resto de los grupos.

A partir de este capitulo, el desarrollo de la tesis tiene el soporte del trabajo
empirico de las muestras.! en primer lugar: a) las muestras de las 72 emisoras (estados
financieros y propiedad y control accionario)® en las que se conjugan una mayoria de grupos
industriales nacionales privados y algunos paraestatales (Ahmsa y Tamsa entre otros) asi
como algunos transnacionales como Chrysler, John Deere, Martell, (al respecto ver anexo).
b) la muestra de las 26 casas de bolsa (propiedad y control accionario).* El universo de las
ernisoras incluidas en la muestra incluye 28 de las 45 empresas registradas en la Comision
Nacional de Valores® como holdings o controladoras de las cuales 28 de ellas son parte de
nuestra muestra’ e integraban 413 subsidiarias que representaban el 91% de los activos
totales de las controladoras. En cuanto a la representatividad de la tercera muestra abarca el
universo de todas las casas de bolsa.

I.a seleccién y ordenamiento de los indicadores presentados y utilizados en este
trabajo son producto de la conjunciéon de elementos tedricos metodoldgicos que consideran

el desarrollo histérico contemporaneo de las grandes sociedades por accciones, su caracter

! Con el fin de simplificar el nimero de cuadros relativos a la deuda, inversién, y ventas;
decidimos, presentar la informacion del periodo de 1974-1987 conjuntamente, en consecuencia estos cuadros
son <l soporte de algunos apartados de los capitulos 3 y 4.

2 Ia base de datos de estas muestras cubre ¢l periodo de 1974-1987,

* Esta base de datos cubre el periodo de 1983-1987
* Véase Empresas Controladoras inscritas en el registro Nacional de Valores al 31 de ¢nero de

1979,
3 visa, Alfa, Desc, Aurrera(Cifra), Cydsa,S.A, Fycsa(Vitro), Condumex, Peidoles. Frisco, Purina,
Nacobre, Grupo Industrial Sahillo, Cemex. Minera México, Resistol, Moresa, Spicer, etc, etc). Como
seflalamos la muestra con la que haremos nuestro analisis tanto para este periodo como para el de 1983-1987
agrupa a las 72 emisoras mas relevantes de los grupos que cotizaban en la Bolsa Mexicana de Valores y que.
la gran mayoria, siguen cotizando. Las emisoras se¢ agruparon por grandes divisiones y divisiones, (de
acuerdo al criterio utilizado por INEGI) salvo para agucllos grandes grupos que ticnen inversiones
diversificadas e¢n difcrentes divisiones y ramas de la industria manufacturcra (Holding Fiasa, Grupo Visa,
Grupo Industrial Saltillo. Grupo Industrial Alfa, Grupo Continental y grupo Desc) para este caso las
agrupamos bajo el rubro de empresas muy diversificadas. Los valores de los diversos indicadores que
utilizamos s¢ encuentran inflacionados a 1992 con el propésito de guardar consistencia en el andlisis del

presente rabajo a lo largo de todo el periodo.
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financiero. el desarrollo del crédito a través de la banca y 1a bolsa de valores y su impacto en

el proceso productivo financiero.

Para la elaboracion de los cuadros estadisticos se recurrrié como fuente directa de
informacién basica a los principales estados financieros de una muestra de emisoras que
cotizan en la Bolsa Mexicana de Valores. Las variables seleccionadas y su relacién
conforman una base de datos microecondomicos poco explorada, en donde se incluyen las
principales variables de los Balances Generales y los Estados de Resultados, agregando
aquellas que tienen un caracter expecificamente financiero como el pasivo bancario. las
inversiones temporales, la prima en emision de acciones, el costo integral de financiamiento
y la utilidad de operacidon®. Las variables de Estado de origen y aplicacion de recursos
(Estado de cambios en la situacion financiera) que regularmente no se ha recurrido como
fuente directa de datos para el estudio de las condiciones de los niveles de autosuficiencia.
apalancamiento, inversion financiera e inversion productiva de las emisoras o el reparto de
dividendos.

El andlisis de un periodo amplio’ es con el objeto de detectar las tendencias de
largo plazo, para los cual se homologd la informacion de los estados financieros
consolidados, anuales y auditados. De tal forma que la informacion representa los casos de
Grupos Empresariales. La base de datos contiene material estadistico bdsico agrupado,
considerando los criterios utilizados por INEGI y la Bolsa Mexicana de Valores de acuerdo
al giro de principal actividad productiva, comercial, 0 en aquellos en los cuales su inversion
es diversificada en la economia como conglomerados (Holding Fiasa, Grupo Visa, Grupo
Industrial Saltillo, Grupo Industrial Alfa, Grupo Continental y Grupo Desc). En ese sentido
la muestra agrupa alrededor de las tres grandes actividades econémicas en que se
desenvuelven las 72 emisoras de los grupos mas relevantes que cotizan en la Bolsa Mexicana

de Valores: Mineria; Industria manufacturera subdividida en ocho giros: conglomerados.

% A excepcion del pasivo bancario. las demis se refieren al periodo de 1984-1987 y en ese sentido
s¢ abordan en el capitulo cuatro.

7 nos referimos a todo ¢l periodo de estudio: 1974-1992.

ESTA TESIS NS OEBE
SALIR DE LA BIBLOTECA
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alimentos bebidas y tabaco, terxtiles y prendas de vestir, papel y celulosa. quimicas y
derivados del petréleo, minerales no merdlicos y cemento, metdlicas basicas y siderurgia y
metalicos, maquinaria y equipo; y comercio. (ver anexo emisoras). Esta base de datos cubre
un periodo de catorce afios (1974-1987) e incluye en su mayor parte a emisoras (cincuenta y
seis ) situadas en la industria manufacturera. en esta. los conglomerados y en la mineria. las

mineras (seis) es en donde la muestra es mas representativa.

Debido al amplio periodo que cubre el material algunas de las emisoras han sido
fusionadas por otros grupos o bién han dejado de cotizar en la BMV. Con el propdsito de
guardar consistencia en el andlisis y hacer comparables los datos del presente trabajo a lo
largo de este periodo y del altimo abordado en el ultimo capitulo hemos inflacionado los

valores de los diversos indicadores que utilizamos a 1992.

Las variables seleccionadas presentan los rubros mas significativos de los estados
financieros® de los grupos. Los criterios de seleccion tiene como propdsito presentar la
informacion para cuatro aspectos significativos en su operatividad: a) origen de los flujos de
inversion o centralizacion dineraria (recursos propios y/o endeudamiento o apalancamiento;
b) destino de los flujos financieros o concentracion de capital (inversién financiera,
productiva y patrimonial) y su impacto inflacionario y cambiario; c¢) ganancias financieras-
especulativas, productivas (utilidad de operacion) y su rentabilidad d) concentracion de la
riqueza individual (reparto de dividendos). Adicionalmente, incorporamos un calculo de
ganancias(pérdidas) financieras ajustadas®; en el que incluimos a las ganancias por emision

primaria o el ingreso por venta de empresas.

® Los valores qQue se¢ presentan en el balance general se refieren a los datos historicamente
acumulados de la emisora, a diferencia del estado financiero referido a los cambios en la situacion financiera
que incluye exclusivamente las operaciones del afto en curso, ambos son de extraordinaria utilidad pero
cumplen propositos diferentes, por cjemplo aunque ambos comtemplan las inveriones productivas y
tinancieras (activo fijo ¢ inversiones temporales). si 10 que nos interesa saber es el dinamismo real el
segundo estado financiero es ¢l el indicado.

® La inmensa mayoria de las emisoras de los grupos presentan el saldo final por interes pagados y
ganados, cuando este €s positivo ¢s obvio que las ganancias financieras fueron superiores al monto del pago
por los compromisos contraidos. Cuando ¢sto no ¢s asi, y al no contar con la informacién desglosada oculta
el monto del beneficio obtenido por la inversion financiera realizada, rubro que durante la década de los
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La segunda base de datos de la 72 emisoras es la referida a la propiedad y el control
accionario. durante el largo periodo que abarca la informacion (1974-1988) se experimento
en México un proceso que implicé un profundo cambio en relacion a la concentracion y
centralizacién patrimonial de los grupos, en donde a partir de él y del posterior proceso de
privatizacion se deriva la estructuras de la fraccidn oligopdlica empresarial que prevalece
actualmente. Este largo proceso no ha sido lineal ¥ ha pasado por diversas etapas. en donde
el fenémeno mas relevante ha sido la transicién de grupos de propiedad basicamente familiar
a grandes coaliciones de propietarios bajo el dominio de un mando oligopélico. Esta base de

datos se complementa con la base de datos de las 28 casas de bolsa privadas existentes a

partir de 1983.

La primera etapa entre 1974-1982, los grupos aprovecharon en gran flujo de capital
de crédito internacional para emprender un proceso de integracion y de diversificacion en el
caso de los conglomerados. La expansion los llevd a una situacion limite en la crisis de 1982
cuya culminacién fué la nacionalizacion bancaria.

La segunda etapa tuvo dos momentos, la reprivatizacion de las casa de bolsa en
1983 y el pleno control del mercado de valores y la centralizacion de las Sociedades
Nacionales de Crédito; y posteriormente, en 1986, la venta del 34% de los Certificados de
Aportacion Patrimonial (CAPs) de las Sociedades Nacionales de Crédito. Durante esta etapa
dié inicié un nuevo ciclo de centralizacién de capital patrimonial. El soporte material de este
nuevo ciclo fué el Programa de Financiamiento de Cobertura y Riesgos Cambiarios
(FICORCA) mediante el cual lograron su saneamiento financiero, al contar con excedentes
de tesoreria que les permitieron realizar fuertes inversiones finacieras, especulativas y

patrimoniales.
Como se puede observar en los cuadros estadisticos de propiedad y control
presentados en este trabajo se producen cambios en las figuras legales qQue detentan la

propiedad y el control accionario de los grupos. De una notable presencia de personas fisicas

ochenta fué la forma predominante de inversion de los grupos y durante la década noventa constituye uno de
sus componentes fundamentales.
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y bancarias se pasa a una notoria mayoria de casa de bolsa y de reagrupacién de capitales.
Es precisamente a través de la presencia en las asambleas de accionistas de los grupos por
parte de las casa de bolsa que se logra el control empresarial. En relacion a los datos
comparativos de propiedad y control para los ailos seleccionados entre 1974 y 1988 que
conllevan una periodizacion de acuerdos a los ciclos econdmicos se acudié como fuente
directa a los informes anuales de asambleas de accionistas de los grupos. La forma como se
agruparon y estratificaron los grupos tiene cormno fundamento metodologico la consideracion
sobre los cambios patrimoniales que se derivan de los diversos momentos y estrategias de
inversion. Pero fundamentalmente contiene un grado de elaboracién que permite diferenciar
la propiedad del control representando este ultimo es el recurso esencial en la operacion del
capital financiero. Se elaboraron dos cuadros para los afios de 1974-1982 y 1983-1988. El
conjunto de la informacion se agrupé de acuerdo a tres criterios: 1) origen de la propiedad
de acuerdo a la forma del capital: a) Nacional (privada o publica) y/o extranjera; b)
industrial, comercial, financiera (bancos o casa de bolsa). 2) origen de la propiedad de
acuerdo al tipo de inversionista: a) inversion directa a través de personas fisicas y/o grandes
familias y/o sociedades de inversion. b) inversion directa y a cuenta de terceros por parte de
los consorcios bancarios y financieros privados: banca comercial, casas de bolsa, etc. ¢)
inversion directa y a cuenta de terceros del sector publico financiero: casa de bolsa y banca.
d) la inversién directa del sector industrial privado a empresas privadas de 1a muestra y/o
otras empresas privadas. e) inversion directa del sector publico industrial a empresas
publicas de la muestra y/o otras empresas publicas. f) inversion extranjera directa: compaiiias
extranjeras, bancos extranjeros. 3) origen de la propiedad en relacion a la actividad
econémica industrial y comercial.

En los cuadros elaborados de propiedad y control (3.15 y 4.7) para las 72 emisoras
se conjugaron los tres criterios y se agruparon por giro princapal de actividad econdmica y
en el cuadro que comprende el periodo de 1974-1982 (3.15) se privilegio a los tres
principales tipos de inversionistas, dada la composicion de la muestra: Grandes acccionistas
farniliares, nucleo bancario financiero privado e inversion extranjera de companias
transnacionales. Para el periodo de 1983-1988 se privilegido a tres grandes propietarios y
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controladores: los grandes accionistas. nucleo casas de bolsa-industria privadas e inversiéon
extranjera de companias transnacionales. No se incluyd, en el cuadro. la propiedad del sector
publico financiero debido a que con la nacionalizacion de la banca, los consorcios
industriales privados que eran propiedad de la banca no fueron afectados y su reagrupacion
se did en torno a las casas de bolsa y este aspecto se aborda mds puntualmente en el capitulo
cinco, en el apartado correspondiente. La utilidad de la informacion presemtada en los
cuadros elaborados. nos posibilita analizar las tendencias de la estructura de la propiedad y
el control accionario en los grupos de capital financiero, su nivel de integracion y de

concentracion. las asociaciones del capital por giro econémico, segin su origen nacional y/o
extranjero.

3.1.) Grupeos crisis y sobreexpansion crediticia.

Meéxico vivid en estos aftos la época de mayor turbulencia econdmica de su historia
postrevolucionaria, en un periodo que abarco parte del sexenio de Luis Echeverria y el de
José 16pez Portillo. En ello tuvieron lugar la devaluacion y crisis de 1976, el boom petrolero
de 1979-1981, la explosion de la deuda externa de 1979-1982, las tres devaluaciones de
1982,'° y el control de cambios y la nacionalizacion de la banca de este mismo aflo. La
rapidez con la que se desencadenaron los acontecimientos perfilaron la fisonomia de la gran
crisis de 1981-82 que arrastrO consigo a los anteriores grupos de capital financiero.
Inicialmente, el extraordinario sobrendeudamiento externo desdibujo la magnitud de los
aspectos internos de la crisis entre los que destaco el colapsamiento del Estado como agente
principal del proceso de acumulacion de capital, que pasd a ser el parteaguas de las
relaciones econdmicas y politicas entre el Estado y el Capital. O sea de la situacion que dié

lugar al proceso de reorganizacion capitalista iniciado en 1983.

19 véase Heyman Timothy, Inversién contra inflacion, editorial milenio, segunda edicion, México
1987, pXIX.
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Durante este periodo!' los anteriores grupos de capital financiero pasaron de la
plenitud al colapsarniento. En solo 8 afios aumentaron su tamafio 4.6 veces al transformar el
valor del total de sus activos de $51,771. a $236,208.7 millones de nuevos pesos’>.-Su
inversion productiva crecid 6.5 veces, y como resultado de ello el activo fijo aumentd de
46.9% a 66% del activo total. En los mismos afios el pasivo bancario crecid 5.8 veces al
pasar de $17,332.0 a $101,712. millones de nuevos pesos'’ (ver cuadro 3.1). Del credito
obtenido, 61.35% correspondid inicialmente a la banca extranjera que al final del periodo
(1982) elevd su proporcion a 76.25%'*. Paradojicamente, las ventas solo se duplicaron al
crecer de $48.823.5 a $97.812.5 millones de nuevos pesos'’ mientras que las utilidades
pasaban. en el mismo periodo, de $2,994.3 a una pérdida de $-3.686.1 millones de nuevos

pesos.

! En este periodo, se analizan las variables financieras con los datos de los balances generales
¢valores acumulados), por ser la anica informacién disponibie.

12 Véase Basave, Morera, "Los Grupos Financieros Empresariales en México 1974-1987"
indicadores financieros, edit UNAM 1995 p7. valores inflacionados a precios de 1992, con base en ¢l cuadro
de pasivo bancario a precios corrientes.

13 Veéase Basave, Morera, "Los Grupos Financicros Empresariales en México 1974-1987"
indicadores financicros, edit UNAM 1995 pl10. valores inflacionados a precios de 1992, con base en el

cuadro de pasivo bancario a precios corrientes.
4 para el cilculo de estos datos se recurrid a la base de datos original. mimeo, Morera Carlos,

Tesis Doctorado.
'S Véase Basave, Morera, "Los Grupos Financicros Empresariales en Mdéxico 1974-1987"

indicadores financieros, edit UNAM 1995 p43. valores inflacionados a precios de 1992, con base ¢n el
cuadro de pasivo bancario a precios corrientes.
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La expansion alcanzada por los grupos durante la década se encuentra delineada
por el comportamiento ciclico de sus variables, de tal suerte que pueden perfilarse
claramente los momentos de desaceleracidn, crisis, recuperacion y auge. Durante los dos
periodos de crisis las utilidad netas y ventas pierden completamente dinamismo y dan lugar a
un crecimiento negativo. Durante 1976/1975 y 1982/1981 las tasas de crecimiento de la
utilidad neta fueron de -32.5% y -157.6% respectivamente y las de las ventas de 8.4% y -
8.2%. También en ambos casos la crisis fué precedida por el excepcional dinamismo del
pasivo bancario y el activo fijo.'® En el primer caso la tasa de crecimiento de pasivo bancario
evoluciéno en 1976 hasta 40.69% Yy en la gran crisis de 1982 crecio a un ritmo de 117.60%
7. (ver cuadro 3.2) la inversion fija por su parte, tuvo también un extraordinario dinamismo

16 yéase Miguel angel Rivera, Crisis y reorganizacion del capitalismo mexicano, edit Era caps IH-

V.
'7 WVéase Basave, Morera. "Los Grupos Financicros Empresariales en México 1974-1987"

indicadores financieros. edit UNAM 1995 p31.
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en la crisis de 1976 crecno a un ritmo de 64.7% y en 1982 su ritmo fué ma)or hasta alcanzar

82."6% '9 T

Por el contrano, en la cuspide del periodo de auge (1979/1978) las utilidades y las

ventas crecneron 53.2% y 22.6% respectivamente, la tasa de crecimiento del pasivo bancario
se situé en el punto mas bajo del periodo en 14.5%, y la inversién productiva se expandié a
un ritmo de 17.1%. Como podemos observar los cambios en la evolucion de las variables
delimitan de manera “natural” los dos ciclos econémicos: 1974 a 1976 (que constituye la
culminacién del iniciado en 1971) y 1977 a 1982,

Durante el periodo de 1974 a 1982 el fendmeno mas relevante. fué el crecimiento y
la diversificacion de los conglomerados y de los grupos paraestatales, quienes fueron los que
centralizaron el mayor volumen de crédito como resultado de la expansion de la deuda. Con
excepcion de los grupos comerciales, el ritmo de crecimiento de la deuda de los grupos fue
de 18.1% durante 1975/1974 y de 40.9% en 1976/1975" (ver cuadro 3.2). En 1976 el
credito externo, alcanzoé el 69.24% del financiamiento bancario total, para situarse en 1982
en 73.99%%. Sin embargo, en el Gltimo trienio cuando alcanzaron el mayor endeudamiento
el pasivo bancario de los grupos al pasar de $29,172.4 a $101,712. millones de nuevos pesos
de 1992 (3.5 veces) siendo los conglomerados privados de la industria manufacturera los
que mis se endeudaron habiendo concentrado casi el 40% del volumen global de la deuda®!

(ver cuadro 3.3)

! yéase Basave, Morera. "Los Grupos Financieros Empresariales en Meéxico 1974-1987"
indicadores financicros, edit UNAM 1995 p 25

1 véase Basave, Morera, "Los Grupos Financicros Empresariales en Meéxico 1974-1987"
indicadores financieros, edit UNAM 1995 p10. valores calculados, con base en ¢l cuadro de pasivo bancario
a precios corrientes.

2% para este cdlculo solo fué posible obetener la informacion, para 65 de las 72 emisoras. (no se
incluyen Alfa, continental, industrial saltillo, minera méxico, frisco, vitro) Sin embargo. considerando los
datos totales del pasivo bancario del balance y los datos para algunos afios de las emisoras no incluidas,
estimamos que la tendencia no cambia sustancialmente.

2! véase Basave, Morera, "Los Grupos Financieros Empresariales en México 1974-1987"
indicadores financicros, edit UNAM 1995 p10. valores calculados, con base en ¢l cuadro de pasivo bancario
a precios corrientes.
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CUADRO 1.2 PASNO BANCARIO
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FUENTE: elarcrasisn

Dentro de la tendencia al endeudamiento externo generalizado, la magnitud del
proceso varid. Sin embargo, pese a que los grupos de la industria manufacturera fueron los
mas endeudados: del volumen de crédito recibido para 1974 habian captado el 85.7% y para
1982 el 87.63%. su participacion cambié drasticamente (ver cuadro 3.3). Al inicio del
periodo los grupos mas endeudados eran los de industrias metalicas basicas (integrados por
algunas importantes empresas paraestatales como Ahmsa) y los de industrias metilicas
magquinaria y equipo (integrado por los grupos vinculados a la produccion de autopartes
como Tremec, Spicer, Condumex Nacobre y Moresa) que ocupaban el primero y segundo
lugar en la captacion crediditicia con el 18.83% y el 17.37% respectivamente (ver cuadro
3.3). En el transcurso del proceso, los grupos de industrias metilicas basicas se mantuvieron
casi con el mismo nivel de participacion al alcanzar en 1982 el 16.29%. Sin embargo los
grupos de productos metalicos, maquinaria y equipo disminuyeron su participacion
drasticamente al final del periodo al participaron con el 7.03% del volumen total de la deuda.
Los grupos de alimentos bebidas y tabaco y de minerales no metalicos (en estos grupos se

encuentra Vitro el cual no disminuyd su deuda y los cementeros). al inicié del periodo de
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Echeverria se habian endeudado considerablemente y participaban con el 8.36% y el 11.36%
del volumen global de la deuda. Al concluir el sexenio de Ldpez portillo su participacién

habia disminuido considerablemente a 4.86% y a 5.46% respectivamente.

La crisis econdmica de 1976 ¥ la ola de panico financiero forzaron a un programa
de reordenacion econémica, pero la multiplicacion de los precios del pewrdleo le posibilité a
Lépez Portillo cuando tomo posesion llevar a ¢abo una inversién masiva de inversién
publica que dido un giro a la expansién de los grupos y con ello aumentaron su deuda
drasticamente. Siendo los grupos con fuerte participacidn en la produccién de petroquimica
y derivados del del petréleo aumentaron su participacion en la deuda de 10.87% a 12.82%
(sobresaliendo Cydsa asociada de grupo vitro y Celanese Mexicana); pero sobre todo los
conglomerados que en general relizaron una fuerte expansion (en donde Alfa y Desc
realizaron fuertes inversiones en su sector petroquimico, entre otros) sobre la base de un
mayor endeudamiento aumentando su participacion de 18.02% en 1976 a 35.70% 1982,
habiendo alcanzado 42.83% en 1980. La magnitud del endeudamiento de los conglomerados
superd con creces al conjunto de la deuda de los grupos pues mientras la de éllos crecié seis
veces, la de los conglomerados crecié 13.5 veces. Los grupos de textiles y prendas de vestir
(Texel) y los productores de productos de papel y celulosa (Kimberley Clark y Compailia
Industrial de San Cristobal entre otros) vinculados con el sector petrolero se vieron
beneficiados y también contrataron deuda para su expansién habiendo variado su
participacion los primeros de 0.81%6 a 1.91% y los segundos de 2.41% a 3.95%.

El endeudamiento de los grupos nucleados alrededor de la mineria y el comercio
crecié relativamente poco y en consecuencia su peso participacion de la deuda global
disminuyo. Pese a ello, varios de los grupos mineros se endeudadon, Peiioles, Cananea y
Autlan, en el sexenio de Echeverria. Sin embargo, al final del periodo del bomm petrolero
disminuyé la rentabilidad de grupos como Cananea y Autlan, vendiendo los inversionistas

extranjeros al Estado la propiedad que les pertenecia (49.02% y 13.63% respectivamente)™

Véase. Basave, Morcera, Strassburger; Propiedad 3 conmrol en los grupos financieros
empresariales en México 1974-1988, Edit, UNAM 1995, p19 v 20.
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¥ concentrandose la deuda en los nuevos grupos paraestatales. En conjunto la participacion
en la deuda de los grupos mineros varid de 8.77% a 6.67% y los grupos comerciales
disminuyeron su participacion de 1.97% a 0.70%.

CUADRO 3.3: PABNO BANCARKD
18741087
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Simultaneamente, la propia dinamica de cada uno de los sectores ocasiond que la
inmensa mayoria de la deuda se centralizara en la mineria y en cuatro divisiones de la
industria manufacturera. El ritmo de crecimiento que la mineria alcanzé estuvo por encima
de los demas sectores. Entre 1975/1974 fue de 28.0%, y durante 1976/1975 de 60.4%. Esta
situacion le permitié centralizar un mayor monto de crédito al pasar su participacion de
8.77% a 10.82% entre 1974 y 1976.

Por lo que respecta a los grupos situados en la industria manufacturera los que
centralizacion mas crédito fueron las siguientes: en primer lugar aquellos nucleados en
metalicas basicas y siderurgica, seguidos por los conglomerados, entre ambos centralizaron
la mayor parte de la deuda, en 1974 alcanzaron el 34.80% y en 1976 el 43.66%. Aquellos
grupos pertenecientes a textiles y prendas de vestir y a papel y celulosa aumentaron su

participacion de los recursos crediticios. en 1974 con 3.0% y en 1976 alcanzaron 3.25%. El
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resto de los grupos de la industria manufacturera guardo el siguiente comportamiento: los de
alimentos bebidas y tabaco disminuyeron su participacion de 8.36% a 5.26%; por su parte
los grupos cuyo giro fundamental era de sustancias quimicas y derivados del petrdleo
mantuvo su nivel de participacién en promedio anual de 10.88% y los productores de
produccion de minerales no metdlicos redujo su participacién de 11.36% a 9.33%;
finalmente aquellos productores de productos metadlicos, maquinaria y equipo contrajo su

participacion drasticamente al variar de 17.37% a 13.20%

Los grupos centrados en las industrias metalicas basicas y siderurgia se colocaron
en primer lugar y se expresé de la siguiente manera: en 1974 cuando se encontraba en pleno
aige la nueva estrategia de intervencion estatal no solo en la generando inversion sino como
productor,*® los grupos vinculados a este sector, como resultado de esta politica, fueron los
que centralizaron el 18.83% del crédito y en 1976 ascendié a 25.64% habiendo alcanzado a
captar en 1978 un 27.51%:; la magnitud de la participacion motivo un extraordinario
dinamismo en el ciclo de 50.65%. De los grupos nucleados: AHMSA; TAMSA; Metalver,
S.A.; T.F. de México, S.A.; TUBACERO, S.A. (Empresa paraestatal, el 51.24% de su
capital social corresponde 35.39% a AHMSA y 15.85% al! Gobierno Federal)**; Reynolds
Aluminio y Grupo Aluminio. El mayor endeudamiento correspondio a los grupos AHMSA
(paraestatal) y TAMSA (mixto). ¥ En 1974 su nivel de endeudamiento representaba el
14.55% y el 2.87% del monto global de la deuda y para 1976 el 20.92% y el 3.73%
respectivamente. En 1974 la deuda de ambos grupos represents el 79.3% de los grupos

siderurgicos y para 1976 absorvié el 82.4%.

Los grandes conglomerados centralizaron crédito en segundo lugar durante este

periodo. Integrados por seis grupos privados: ALFA,* VISA,” DESC, Holding FIASA,

23 yéase Miguel Angel Rivera, op. cit p73
3* Lista de asistencia a la asamblea general extraordinaria de accionistas, 8 de diciembre de 1989,
2% TAMSA es empresa de capital mixto cuya participacion es de

2 El grupo Industrial Alfa surgio en 1974, con cuatro empresas: Hylsa, Titin, Draco y Televisa;
en esta gltima con una participacion minoritaria de 25%. “en ese entonces, ¢l 79% de nuestros activos totales
y ¢l 81% dc¢ nucstras ventas dependian del acero. Sc hacia necesaria una diversificacion y hubo que fijar las
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Continental y Saliillo; los dos primeros formaban parte del llamado grupo Monterrey™

fueron los que en todo momento centralizaron de manera creciente los prestamos muy por
encima de todos los grupos. Su estrategia de crecimiento se fincd en el crédito extermno,
desde un inicio ALFA mantuvo, por parte de los grupos privados, el liderazgo en la
centralizacion de recursos en 1974 captd el 8.88% y para 1976 obtuvo el 12.52%: por su
parte VISA en 1974 alcanzo e16.13% y en 1976 disminuyd hasta el 4.76%.

Los grupos mineros también se endeudaron en forma considerable, integrados por
seis grupos. tres de los cuales la mayoria de la propiedad era extranjera: Minera Cananea,
(49%) Industrial San Luis (48.98%) y Frisco (49.29%).” v los tres restantes la mayoria de la
propiedad estaba. mayotitariamente. en manos del sector privado nacional: Minera Autlan
(49%).%° Industrias Pefioles, S.A. (82%); Industrial Minera México (72.11%). De los seis
grupos la mayoria del crédito en 1974 fué para Pefioles (3.91%). Cananea (1.33%) y Autlan
(1.41%) que representé el 76% del total del financiamiento obtenido por los grupos

..... disminucion de riesgo a través de un programa estratégico de diversificacion
contraciclica a la industria del acero; rentabilidad adecuada;  En la actualidad, 1979, el Grupo Industrial
Alfa esta presente en nueve importantes sectores de 1la economia mexicana: acero, papel y empaque, fibras
sintéticas, petroquimica, bi de cc o, bi

raices y turismo, mineria, bienes de capital y
agroindustrias”. Véase, Grupo Industriat ALFA informe anual 1979.

#7 Para 1936 los holdings de 1a familia Garza Sada y sus asociadas s¢ habian divididido en dos
grupos cl grupo cuauhtémoc (cerveceria) y el grupo vidriera, con la reorganizacion del grupo Cuauhiémoc,
se cred Valores Industriales, S.A. (VISA) como holding. "En 1938, después de dos atos de reorganizacion,
el grupo VISA consistia en doce compaitias, incluyendo a VISA, la compaiiia holding; cuatro cervecerias,

una fibrica de malta, una fabrica de empaques, una empresa de servicios técnicos, una cmpresa de
distribucion y dos agencias financieras." Vedse Hamilton N, p287.

“en 1974, afio en que €1 Grupo
Monterrey se dividid” entrevista a Othdn Ruiz Montemayor, director general de Finanzas de Visa,
Expansion 20 de mar 1985.

* Los intereses de la familia Garza Sada v asociados incluyen los cuatro principales grupos
econdémicos: VISA. VITRO, CYDSA Y ALFA. Es tambié¢n uno de los mas antiguos: su primera empresa, 1a

Cerveceria Cuauhtémoc, se fundo en 1890. Véase Hamilton Nora, México los limites de la autonomia del
Estado. edit Era, p 281, México 1988.

?? en Cananea el gobierno paricipaba con el 32% y el sector privado nacional con el 11.76% del
capital social. En San Luis el sector privado nacional (BANAMEX) con el 23.934%. En Frisco el sector
privado nacional (BANCOMER) con el 31.95%. Véase, Basave, Morera. Strassburger; Propiedad y control
en los grupos financieros empresariales en México 1974-1988, Edit, UNAM 1995, p21, 46 y 48.

3% ¢n Autlin ¢l gobierno participaba con el 30.5% y el capital extranjero con ¢l 11.54% del capital
social.
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mineros. En 1976 Pefioles obtuvo el 6.21%. Cananea 2.23% y Autldn el 2.07%, ello
representd el 97%5 del total de la deuda de los grupos mineros, este nivel de endeudarniento
adquiere relevancia si consideramos que, a nivel nacional, el valor total de la produccion
bruta de estos grupos representa alrededor del 909565,

Los grupos cuyo giro principal era textiles y prendas de vestir estaban integrados
por Texel (antes Pliana) y Industrias Syncro (antes Cannon Mills) y los grupos de papel y
celulosa en donde participan Ponderosa Industrial, Kimberley Clark de México, S.A;
Celulosa de Chihuahua; Compaiiia Industrial de San Cristobal y Fabricas de Papel Loreto y
Pefia Pobre mantuvieron un gran dinamismo, sin embargo su participacion fue minima en
comparacion al volumen total de la deuda.

Los demas grupos de la industria manufacturera tuvieron un endeudamiento menos
dinamico. Pese a lo expuesto, en casi todas ellos la centralizacion del crédito fue de grandes
proporciones. En los grupos de alimentos, bebidas y tabaco integrados por Industrias Purina,
Bimbo, Anderson Clayton de México, S.A. Martell de México, Grupo Cermoc, Empresas la
Moderna y La Tabacalera Mexicana; tuvieron un dinamismo desigual y por debajo del
promedio al caer su variacion -12.8% en 1975-1974 y crecer 20.0% de 1976-1975. Ello se
debio al mayor endeudamiento de Empresas la Moderna y la Tabacalera Mexicana®? cuya
deuda crecio a un ritmo de 53.64% durante 1976-1975.

La deuda de los grupos de quimicas y derivados del petréleo que nuclean a: OXY

(Quimica Hooker), Quimica Borden, Quimica Penwalt, Union Carbide, Celanese Mexicana,

Industrias Resistol, Hulera el Centenario, General PoPo, Hulera Euzkadi, Nowvum

(Negromex) y Cydsa, S.A; creciéo a un ritmo promedio de 5.2% durante 1975-1974 y de
57.9% en 1976-1975. Este brusco cambio se debid, parcialente, a los planes de expansion de
los grupos OXY, Union carbide y Industrias Resistol. Sin embargo, por su tamaiio, fueron

3! Morera Carlos y Basave Jorge: La crisis y ¢l capital financiero en México, Revista Teoria y
Politica No.4 Abril-junio de 1981 p 94 y cuadro 16. México

32 propiedad mixta Estatal y privada, que seria vendida la participacion estatal en 1981 y
adquirida por casa de bolsa Inbursa.
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Cydasa y Celanese quienes centralizacion el mayor volumen de recursos crediticios: En 1974
5.01% y 2.52% respectivamente y para 1976 3.67% y 2.31%.

Los grupos productores de minerales no metalicos y de cemento integrados por
Mexalit, Cementos Apasco, S.A: Cementos Guadalajara, Empresas Tolteca S.A.; Cemex y
Vitro. crecieron durante 1974-1976 a un ritmo promedio anual de 16.85%. El mayor
dinamismo correspondid a los grupos de cementeros, aunque debido a su menor tamarsio
alcanzaron una participacion del 3%, situacion que contrasta con Vitro quién en 1974
alcanzo el 8.29%% del volumen total de la deuda y el 5.79% en 1976.

Los grupos de metdlicos maquinaria y equipo que agrupan a Industrias Nacobre,

Industrias C.H. (campos hermanos, S.A.). Grupo Industrial CAMESA, Latincasa

(Conductores Monterrey, S.A.) Condumex, IEM y Subs, Teleindustrias Ericson. S.A.;
Indetel (industrias de telecomunicacion, S.A.), Chrysler de México, S.A. (uno de los grupos
mas poderosos de la industria automotriz); Spicer de México, S.A. y Subs, Grupo Tremec,
Grupo Moresa. John Deere y Eaton manufacturera, S.A.; varios de estos grupos son
productores de autopartes. El ritmo de endeudamiento de estos grupos fué durante 1975-
1974 de 4.7% y durante 1976-1975 de 20.8%.

El comportamiento de los grupos comerciales fué radicalmente distinto como
resultado de la escasa inversion que realizaron y que fue, parcialmente, financiada con
recursos de los propios grupos. Los grupos que participan son: Cifra, EI Puerto de
Liverpool, S.A., Paris Londres, S.A Sanborns Hermnanos, S.A. y Consorcio Aristos, S.A; el
ritmo de endeudamiento de estos grupos decrecié durante 1975-1974 -0.4% de y durante

1976-1975 -4.1%.
Sobreendeudamiento y centralizacién del crédito: conglomerados y empresa

paraestatales
Uno de los aspectos mas sobresalientes durante este ciclo es la tendencia a la

centralizacion del crédito en una decena de grupos, de los cuales tres son publicos (Ahmsa.
Tamsa, Tubacero); uno con inversion extranjera predominante (Cananea) posteriormente

estatizado como resultado de su endeudamiento, y, seis privados nacionales (Alfa, Visa.
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Vitro, Cydasa. Pefioles y Autlan). Los primeros captaron el 20.56% de la deuda global en
1974 y el 29.43% en 1976: los segundos absorvieron el 34.22% en 1974 y el 32.95% en
1976. Tanto los grupos paraestatales como los privados se ubican principalmente en la
siderurgia, en la mineria. en la industria cervecera y en la petroquimica. Si consideramos que

cuatro de los cinco grupos privados adquirieron en promedio durante el ciclo el 27.52% del

"total de la deuda y que tienen como origen al mismo nucleo de poder Garza Sada, entonces

veremos que la centralizacion fue mas aguda en el sector privado en favor de los
conglomerados, situacidn que constituye un cambio cualitativo a partir de este periodo y
esta vinculado a la expansion de los grandes conglomerados cuya estrategia de inversion fué

la diversificacion. en un mercado interno protegido.

El resto de los recursos se distribuyeron en los otros 62 grupos de la siguiente
manera: En 15 grupos privados nacionales®® el 31.60% en 1974 y 28.17% en 1976; en los
grupos transnacionales el 2.80% y 1.82% y para los 45 grupos restantes el 16.63% en 1974
y el 13.84%%6 en 1976. ampliar para concluir el significado de la deuda

En el segundo capitulo sefialamos que la tendencia mostrada por los grupos al
endeudamiento externo se vio interrumpida en 1976 a raiz de la crisis econémica, al ser
superada como resultado del atge petrolero, les permiti® nuevamente tener acceso al crédito
bancario externo, bajo condiciones ventajosas gracias a las tasas de interés reales negativas.
En el nuevo ciclo econémico el volumen del crédito externo se expandi® ain mas
rapidamente al aumentar de $28,840.8 en 1976 a $ 101,712, millones de nuevos pesos en

1982, un crecimiento de 3.5 veces mads en comparacién de 1.6 veces del primer ciclo.

A semejanza del periodo anterior, los cambios mas drasticos se presentaron en la
industria manufacturera. Sin embargo, a diferencia del ciclo anterior el mayor
endeudamiento correspondié a los grupos privados de los conglomerados, textiles y celulosa
y papel especialmente en los conglomerados que en la cispide del boom petrolero captaron

casi la mitad del crédito obtenido por los grupos y al estallar nuevamente la crisis en 1982,

33 Se agruparon todos aquellos grupos que participan con mas del 1% del volumen global de la
deuda ver; Morera Carlos y Basave Jorge en Los grupos de capital financicro en México 1974-1987.
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centralizaba el 35.70% de la deuda total, por su parte la division de sustancias quimicas y
derivados del petrdleo también aumentd su participacion de 8.11% en 1977 a 12.82%

enl1982 (ver cuadro 3.3).

Como contrapartida el nivel de endeudamiento del resto de los grupos de la
industria manufacturera decrecido. En primer lugar los grupos paraestatales de industrias
metdlicas y siderurgia que hacia el final del periodo anterior se habia sobreendeudado,
disminuyé su participacion en el nivel de endeudamiento al caer drasticamente de 27.01% en
1977 a 16.29% al final del periodo; los grupos de autopartes y automotriz y que junto con
los grupos de las industrias metalicas y siderurgia habia lidereado la captacion del crédito
externo. también experimentd una drastica caida en su participacion hasta 7.03%. También
los grupos de alimentos bebidas y tabaco disminuyeron hasta 4.86% y los grupos minerales

no metalicos y siderurgia a 5.46%% (ver cuadro 3.3).

Los grupos mineros y comerciales dismuyeron su participacion a 6.67% y a 0.70%

respectivamente y Mexicana de aviacion casi duplicé su participacion al alcanzar 5.01%.

En este periodo los grupos que centralizaron la gran mayoria del crédito externo
fueron sin lugar a dudas los conglomerados al alcanzar el 33.91% del total del
financiamiento obtenido, particularmente, Alfa(17.06%6), Visa(11.08%) y Desc(5.77).
Desde su fundacion en 1974 el grupo industrial Alfa fincé su expansion y su diversificacion
en el crédito externo, creando y adquiriendo empresas que agrupo alrededor de tres
divisiones: division acero® (acero bdsico, tecnologia siderurgica y empresas diversificadas);

divisién papel y empaque® (papel y empaque, celulosa y papel) y divisién industrias® (fibras,

3% Se compone de tres empresas, Hylsa/1974, HYL/1974 y Hymax ( Galvak/1975; Atlax/1979;
Makros/1979): al respecto véanse informes anuales.

3% Se integra por dos empresas Titan/1974 y Celulésicos Centauro/1979; al respecto véanse
informes anuales.

3¢ La integran Draco/1975 (mectales no ferrosos); Casolar/1975 (Bicnes raices y turismo);
Arka(Nylmex y Figusa)/1975/1977 (fibra poliesier, fibra corta poliester Nylon textil, Nylon industrial y
Likra); Polioles/1975 (Glicol grado fibra, quimicos industriales, poliestireno expansible, polioles uretano)
Petrocel/1978 (DMT-dimetil tereflalato- y TPA-acido tercRalico) POM/1979 (suelas de poliuretano y
termoplastico para zapatos: Selther/1979 (colchones, espuma de poliurctano): Philco/1976 (television a
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petroquimica. bienes de consumo, de capital y alimentos). un niamero considerable de ellas
son resultado de este periodo. en el afio de 1979 crecieron sus activos en un 60% con
respecto a 1978 *". Adicionalmente, Alfa recurrié en 1978 y 1979 al financiamiento a través
del mercado de valores y obtuvo mediante tres emisiones publicas, 1950 millones de pesos
de los cuales 1450 millones correspondieron a acciones y 500 millones a obligaciones

quirografarias.” En el afio de 1980 adquirié el Grupo Sabre, S.A. de C.V.

Visa es el otro poderoso grupo cuya expansion también se apoyvo en el crédito
externo, conformado por tres sectores: sector primario®® (Alimentos y pesca): sector
secundario*® (bebidas, alimentos empaques metilicos. empaques flexibles, productos
plasticos y vivienda) sector terciario*' (servicios bancarios. turismo y distribucion) el tercer
grupo que en este ciclo participé de manera destacada del credito externo es DESC este

grupo tiene sus principales intereses en petroquimica, autopartes y productos metalicos.

Otros de los grupos que ampliaron su participacion crediticia para expandir su
produccion como resultado del boom petrolero, fueron los de quimicos y derivados del
petrdleo; al igual que la inmensa mayoria de los grupos, el grueso del crédito lo adquirieron

en los tres ultimos aflos del ciclo econémico, de tal suerte que para 1982 habian adquirido el

color); Admiral/1978 (television blanco y negro); Magnavox/1979 (consolas, equipos modulares y
autoradios); Acer-Mex/1979 (motocicletas y bicicletas); Megatek/1978 (motores y generadores eléctricos);
Nemak/1978 (cabezas de aluminio para motor); Agromak(Massey Ferguson)/1979 (wractores agricolas,
tractores agricolas industriales, combinados ¢ implementos agricolas); Televisa/1974. al respecto veanse
informes anuales.

37 al respecto véase informe anual 1979 p24
3% al respecto véase informes anuales 1978 y 1979,

3 La integran Malta. S.A./1977 (avicultura); Industrial Maritima, S.A./1978 y Productos
Alimenticios del Mar, S.A.y abismal, S.A./1978(pesca); véase informes anuales.

*% La integran Cerveceria Cuauhtémoc, S.A/18? ; Clemente Jacques, S.A, de C.V./1977; Walter,
S.A. Y Quesos La Caperucita, S.A./1977; Industrias Mafer, S.A./1978; Fabricas Monterrey S.A./19?7
(Empaques Metilicos): Grafo Regia, S.A./ 19?2 (Empaqgues Flexibles): Plasticos Técnicos Mexicanos.
S.A./197S; Technogar. S.A. véase informes anuales.

*! La integran Banca Serfin y afiliadas/19? : seguros Monterrey Serfin, S.A.; Afianzadora Serfin;
S.A. Almacenadora Serfin, S.A.; Almacenes ¥y Silos, S.A.; Arrendadora Serfin. S.A.: Arrendadora Serfin,
del Centro y del Norte, S.A; Corporacion Interamericana Serfin, S.A: Factoring Serfin. S.A; Casa dc bolsa
Serfin, S.A; Turismo/1978 (Hotel Plaza Internacional: Hotel Cancum Caribe): Distribucion/1978 (Carta
blanca de occidente, S.A. y servicios industriales y comerciales, S.A.) véase informes anuales.
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12.82% del volumen total de la deuda. De los once grupos que integran esta divisiéon
sobresalen, para el mismo periodo, Cydsa, S.A. con 4.57% y Celanese con 3.68%, el grupo
Resistol con 1.59% y Novum con 0.89%, estos tultimos controlados por el grupo DESC.*?

La peérdida de liderazgo por parte de los grupos de metdlicas bdsicas en la
centralizacién del crédito, fué el cambio mas notable de este ciclo. El grupo paraestatal mas
importante de las industrias metalicas era AHMSA. que en 1982 disminuyd su participacion
hasta el 10.0%. Si bién es cierto, que el ritmo de endeudamiento no fue el mismo que en el
pasado inmediato ello obedecié a la capacidad instalada de su planta productiva que le
permitié cubrir su demanda sin necesidad de recurrir a planes de expansion tan intensos
como los de otros grupos paraestatales. Tal es el caso de TAMSA, quién durante este ciclo
tuvo un significarivo incremento en los recursos crediticios de hasta 4.91% en 1982, para lo
cual fue necesario que en el ultimo trienio sus tasas de crecimiento fueran de 258.15% en
1981/1980 y de 126.66% en 1982/1981. Tal dilegencia se debid a la necesidad de expandir
su produccion de tubos para poder satisfacer la demanda de su principal cliente PEMEX.*

En este ciclo los diez principales grupos captaron el 62.56 % del crédito: el 42.16%
fue centralizada por los grupos privados, habiendo coorespondido para el nucleo Garza Sada
el 32.71%.* Los siguientes quince grupos captaron el 17.64% y fueron los mismos que en
1976. Dos grupos transnacionales captaron el 0.86%% de la deuda y los cincuenta y cinco
grupos restantes se distribuyeron el 19.94% de los recursos crediticios.

Finalmente, queremos concluir el presente apartado situando los aspectos que a
nuestro juicio son los mds relevantes en relacion al comportamiento de la deuda: Su

evolucién delimité claramente dos momentos: el primero de 1974 a 1976 y el segundo de
1977 a 1982. Fue durante el segundo superiodo en donde al boom petrolero posibilité su

42 estos grupos estan controlados por DESC.
# TAMSA (Tubos de Acero de México) ¢s el principal proveedor de Pemex, en 1983 de las
compras efectuadas por éste le abastecio el 19.27%; véase, PEMEX, "histérico de pedidos colocados 1983-

1992, clasiticacién anual por monto de adquisicion de proveedor®.
** Para este periodo no esta incluido Vitro, por no disponer dc¢ la informacion: en su lugar

incluimos a celanese que dispuso del 3.68% del total de recursos.
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sobreexpansidén y crisis al final del periodo. En este subperiodo, los principales grupos
paraestatales se situaron, por el volumen de crédito captado. en segundo lugar. Sin embargo,
el hecho mas significativo del periodo fué el endeudamiento de los grupos privados v en

particular Alfa y Visa como grandes conglomerados.

3.2.) Inversion de capital.

Al igual que el ciclo de expansion crediticia la época de mayor desarrollo
productivo de los grupos de capital financiero bajo una economia cerrada correspondié al
periodo de 1974-1982, durante este lapso la inversion fija acumulada pasd de $24, 303.0 a
$155,992 millones de nuevos pesos situacion que implicd un crecimiento de mas de seis
veces (ver cuadro 3.4). Sin embargo, la mayor inversion se realizé durante el ultimo trienio
en donde en 1979 la inversion alcanzaba $ 52,271 millones de nuevos pesos. En el
transcurso de los gobiernos de Echeverria y de Lépez Portillo los tipos de grupos que mas
invirtieron productivamente fueron: los conglomerados los de metdlicas basicas y los de
quimicas y derivados del petrSleo. Con Echeverria los grupos de metdlicas basicas se
situaron en primer lugar, pero a partir de Lépez Portillo los conglomerados fueron los que
invirtieron considerablemente mas (ver cuadro 3.4). El ritmo de crecimiento logrado por los
grupos superaron con creces al del conjunto de la economia. El dinamismo de la inversion
productiva (activo fijo) se situd, durante el primer ciclo, de la siguiente manera: en la fase
ascendente crecid en tasa promedio anual de 15.4% y en pleno auge evoluciondé hasta
63.1%. En la fase final*’ sufri® una drastica caida de -7.3%. Al iniciar el segundo ciclo
(1978-1977) el crecimiento fue de 2.95% y en la cuspide (1982-1981) alcanzé una variacion
de 80.2% cuando estalld la crisis su caida fue del orden de -13.0% (ver cuadro 3.5). 'Como
puede apreciarse la inversion realizada por los grupos transciende el aspecto puramente
cuantitativo y el crecirmiento observado sobrepasa con mucho cualquier comparacién que

pudiésemos hacer con el resto de la economia.

43 vedse cuadro tasas de crecimiento anual de activo fijo.
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El soporte de la inversion productiva durante el periodo de 1974-1976 fué el
crédito bancario. la cual estuvo lidereada por los grupos de las industrias metalicas basicas y
siderurgia, cuyo ritmo de crecimiento entre 1974 y 1975 alcanzé 34.2%. muy por encima del
15.4% del resto de los grupos para el mismo lapso. Durante 1975-1976 el dinamismo fué
mucho mayor habiendo alcanzado un 233.6% contrastando con el crecimiento de los demas
grupos que fué de 63.1%. Como resultado de la expansion en la inversidon productiva en los
grupos paraestatales de metalicas basicas y siderurgica su participacion en el volumen total
de la inversion en activo fijo por parte de los grupos. evolucioné de 14.05% en 1974 a
33.41% en 1976 (ver cuadro 3.6).
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FUENTE. los B,

Gran parte de este comportamiento sectorial se explica por la exorbitante inversién
de AHMSA*, que en 1974 alcanzd el 10.93% del volumen total de la inversion realizada y

4% AHMSA empezd a producir en 1944, fué concebida para la produccién de aceros planos,
basicos para ¢l desarrollo industrial. considerada la siderirgica mais importante de América Latina. Rueda
Peiré Isabel, Tras las hucllas de la privatizacion, El caso de la privatizacion, edit siglo XXI 1994. p12
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en 1976 triplicé su participacién al lograr el 30.36%""; la magnitud de la inversion efectuada
rebasé con mucho cualquier inversion realizada por grupo alguno en el periodo de estudio y
a la vez ubico el papel de los grupos phraestatales como motor de la acumulacion de capirtal
en ese momento y como antesala de la crisis de sobreproducién de los grupos de capital

financiero durante el primer ciclo.

Del total de la inversién productiva acumulada por los grupos, los conglomerados
participaron con el 19.14% y el 16.58% en 1974 y 1976 respectivamente, (ver cuadro 3.6)
de ellos los que mas invirtieron fueron Alfa ¥ Visa, el prirnero participd con el 11.87% en
1974 y el 11.19% en 1976. Por su parte Visa participé con el 5.91% en 1974 y 4.57% en
1976%. La caida en la inversion esta relacionada con el ritmo de crecimiento promedio
anual de 27.7% durante el trienio de 1974-1976 y con la explosidn de la inversién

paraestatal.**

47 Una de las razones por las cuales se agudizé la crisis de sobreproduccion durante el sexenio de
Luis echeverria se debid a las inversiones con aha rotacion de capital como la de AHMSA y la sidenirgica
Lazaro Cardenas Véase Morera C. y Basave J.en TyP 4

42 cilculos realizados con base en : Basave, Morera, “Los Grupos........ ibid pag 58.
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Los grupos que también disminuyeron su inversiéon considerablemente fueron los de
sustancias quimicas y derivados del petroleo al caer su participacidon, con relacion a
inversion total, de 16.03% en 1974 a 12.29% en 1976; (ver cuadro 3.6) de los principales
grupos que la integran sobresalen Cydasa y Celanese, el primero con 8.1% en 1974 y 6.02%
en 1976 y el segundo con 4.23% en 1974 y 2.83% para 1976; por su parte Euzkadi aplicd
1.04% en 1974 y Unidn carbide también 1.04% en 1976; en el resto de los grupos ninguno

de ellos alcanzo a rebasar el 1% en su participacion en la inversion productiva.

Durante este periodo los grupos de minerales no metdlicos participaron con el
13.65% en 1974 y el 10.97% en 1976 de la inversién global; (ver cuadro 3.6) en ella
sobresalieron Vitro con 8.15% y 5.85% y los grupos cementeros Tolteca, Apasco y Cemex;
entre los segundos la participacion mas destacada fue para el primero con 2.24% y 3.31%; el
segundo y el tercero lograron en 1974 una aplicacion de 1.39% y 1.1926 respectivamente, en
1976 decayd su participacion por abajo del 1%. Las demds grupos de la Industria
Manufacturera participaron en la inversion productiva de la siguiente manera: los grupos de

metdlicos maquinaria y equipo con 8.74% y 6.54% en 1974 y 1976 respectivamente: los
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grupos de alimentos, bebidas y tabaco con 4.96% iy 3.71% en 1974 vy 1976; los grupos de
textiles y prendas de vestir con 0.60% y 0.68%% en 1974 y 1976, y los grupos de papel
productos de papel y celulosa con 3.453% y 2.38% en 1974 y 1976. De todas ellos, los
unicos grupos que sobrepasaron el 1% en su aplicacion en 1974 fueron Tremec (1.60%),
Chrysler (1.329%) y Nacobre (1.13%): en 1976 solo tremec tuvo una participacion

significativa con 1.58%.
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FUENTE.

El segundo sector en importancia por su inversién productiva fue el minero, con
una participacion de 11.55% y 9.67% en 1974 y 1976 respectivamente; (ver cuadro 3.6) los
grupos en los que se concentrd la inversion fueron Peifioles y Cananea, en 1974 aplicaron
6.98% y 3.19% respectivamente y en 1976 5.62% y 2.29%, durante este afio el grupo
Autlan participé con 1.67%. En el comercio también decrecio 1a inversion significativamente
al pasar de 4.51% en 1974 a 1.99% en 1976, en este sector destaco el grupo Cifra con una
participacion del 2.56% en 1974; por ultimo la participacion de Mexicana de aviacion en
transportes almacenamiento y comunicaciones también disminuyd de 3.21% a 1.78% entre
1974 v 1976.
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Bajo el predominio del mercado interno el ciclo econdémico de mayor
expansionismo en la inversion productiva fué el de 1977-1982, en esta €poca crecieron
todos los grupos de los diversos sectores. Los cuatro primeros afios destacard la inversion
de los grupos comerciales. y los grupos de la industria manufacturera; los dos afios restantes
el dinamismo de ola inversion se situd en los grupos mineros. El resultado de ese asombroso
crecimiento fué el aumento de la inversion en todos los grupos, con excepciéon de los de
industrias metalicas basicas que experimentaron una drastica caida: y como consecuencia de
ello después de haber alcanzado el mayor volumen de inversion de los grupos en 1976
(33.41%). en 1982 participé en la inversion global con el 17.09% (ver cuadro 3.6) en su
participacion. Los grupos de sustancias quimicas y derivados del petroleo, también sufrieron
una pérdida relativa al variar su aplicacion de 12.09% en 1976 a 11.05% en 1982 (ver
cuadro 3.6).

A pesar del dinamismo del conjunto de los grupos, fue al interior de la industria
manufacturera donde ocurrieron los cambios mas significativos, tanto por la pérdida de
liderazgo de los grupos paraestatales como por el aumento en la presencia de los
conglomerados y aquellos grupos de minerales no metilicos, cuyo peculiar dinamismo en el
periodo de un promedio anual de 31.5% y 43.4% respectivamente, las situé en el primero y
en el tercer lugar de la inversion productiva total al alcanzar una presencia en 1982 de
21.32% y 15.77% cada una de estos grupos. Los demis grupos aumentaron su
participacion: los grupos de metdlicas maquinaria y equipo logré una participaciéon de
7.02%, los de de papel y celulosa 5.13%, los de alimentos, bebidas y tabacos con 4.91%:; y
finalmente los de textiles y prendas de vestir 1.08%.

Los grupos mineros participaron con el 9.94% de la inversion total, el comercio
logro una participacion de 2.32%, y Mexicana de Aviacion evoluciond en su inversion

productiva hasta participar en la inversion global con 4.38%.



104

3.3.Concentracion, expansionismo y crisis.

Durante esta tltima etapa los grupos de capital financiero mantuvieron la tendencia
a la concentracion de capital en un reducido (diez) nimero de grupos, pero a diferencia del
periodo anterior la mayoria de la inversidn se concentré en los grupos privados. no como
resultado de un aumento de la inversién privada sino mas bién debido a una drastica caida en
la inversion de AHMSA. Lo que provocd que la concentracion por parte de los diez
primeros grupos pasara de 72.41% en 1976 a 51.76% en 1982, la notable disminucién en las
inversiones obedecié a la mayor rentabilidad que durante este periodo tuvo la produccion
petrolera. Paradojicamente durante estos afios la industria acerera vivié su época de mayor
expansionismo productivo, gracias al auge del petroleo que le permitié aprovechar la
capacidad instalada, al cuadruplicarse su tasa media de crecimiento anual de consumo
aparente de 4.4% al inicio del ciclo a 15.5% en el periodo de auge del ciclo, lo que posibilito

casi triplicar la tasa media de crecimiento anual de su produccion al pasar de 3.1% en 1977-

1976 a 8.2% entre 1981-1978.%

La inversion de los grupos paraestatales se situé en la industria petrolera y todos
aquellos vinculados a aquella se vieron beneficiados, en consecuencia grupos como TAMSA
al ser el principal proveedor de PEMEX realizaron una enorme aplicacion y su participacion
trascendisé de 2.01%% en 1976 a 5.26%6 en 1982 Cananea y Autlan que en el ciclo anterior,

ocuparon un sitio dentro de los primeros diez fueron sustituidos por otros grupos privados.

Ademis de las tendencias ya sefialadas, los principales grupos conglomerados y
sectoriales privados mostraron el siguiente comportamiento: a) Los grupos Alfa, Visa,
Vitro, Cydasa, Pefioles y Celanese mantuvieron el liderazgo durante los dos ciclos. b) A
pesar de su liderazgo, la tendencia fué hacia la disminucién de su participacion en la
CONCENTRACION DE CAPITAL, pues mientras en 1974 del total de la inversion
productiva aplicaron el 45.24%; en 1976 invirtieron el 36.22% y durante 1982 invirtieron el

35.68%; de todos ellos el Gnico grupo que mantuvo su participacion durante todo el periodo

* Véase Rueda P Isabel p37; op cit.
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fue Alfa: 11.54% en promedio. Pese a ello. esta tendencia contrasta con su indiscutible
liderazgo en la centralizacion del credito externo, la cual no se vio reflejada en la inversidn
productiva plenamente sino en un retiro de capital del grupo y en un extraordinario reparto
de dividendos que se tradujo en una aumento de su riqueza personal comeo oligarquia (como
veremos en el cuarto apartado del presente capitulo). ¢) los grupos que se incorporan en
1982-a este proceso de concentracion son Desc® y Minera México, con una participacién en
el volumen global de inversidon productiva de 4.22% y 3.25% respectivamente.

El expansionismo logrado durante nueve afios, llegd a su maximo desarrollo entre
1982-198] al crecer a un ritrmo de 80.2%, (ver cuadro 3.5) muy por encima del crecimiento
alcanzado por el conjunto de la economia y como preludio de la profunda crisis largamente
prolongada ya analizada en el capitulo anterior. Al afio siguiente de haber estallado Ia crisis,
todos los grupos tuvieron una tasa de crecimiento negativo de -13.2%; y a diferencia de la
crisis de 1976 en donde a pesar de un crecimiento negativo de -7.6% como conjunto, (ver
cuadro 3.5) los grupos conglomerados, los de alimentos y bebidas, los de textiles y prendas
de vestir y los de papel y celulosa tuvieron un crecimiento positivo. Luego entonces, la
sobrexpansion crediticia y productiva del periodo del boom petrolero, ubicaba a los grupos

ante una virtual quiebra.
En los diez grupos subsecuentes, la participacion en el proceso de concentracién de

capital fué de 16.8% y se ubicd en los grupos cementeros (Tolteca 3.31%, Cemex 3.22% y
Apasco 1.73%) de minerales no metdlicos; en los grupos de industrias metalicas maquinaria
¥ equipo (Chrysler 1.52%6, Nacobre 1.05% Condumex 0.82%5) y en los grupos de industrias

*® Seguramente participan en ¢l liderazgo desde antes pues sus activos en 1974 eran de y en 1976,
Este grupo se cred el 28 de agosto de 1973 por Manuel Senderos Irigoyen, Antonio Ruiz Galindo y
Alejandro Cumming fundan la primera sociedad de fomento industrial al amparo del decreto del 20 de junio
de 1973 que concede estimulos fiscales a este tipo de sociedades. El grupo incia sus actividades con
inversiones en compafiias exitosas y con gran potencial de crecimiento,(Cia Minera Cuprifera La Verde,
S.A. de C.V.; Automagneto. S.A.; Negromex, S.A.; Induswias Resistol, S.A.; D.M. Nacional. S.A.;
Industrias de Baleros intercontinental; Petrocel, S.A.; Spicer, S.A.; Promocion y Control, S.A.; Intermex)
véase, Ramos Sergio. Camarena Margarita y Terrazas Benito, Spicer, S.A. Monografia de una empresa y de

un conflicto, Instituto de investigaciones Sociales, UNAM. p59.
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quimicas y derivados del petréleo (Euzkadi 1.31%6 y Resistol 1.17%). también en grupos
como Cananea con una participacion del 1.71% y Cifra de 0.96%. El resto de la inversion

productiva (31.44%) se distribuy6 en los 52 grupos restantes.

3.3.1. Los grupos y la evolucién de! mercado.

El mayor volurnen de las ventas realizadas por los grupos entre 1974 y 1982 (de

$48,824 a $97,813 millones de nuevos pesos de 1992, ver cuadro 3.7) correspondid a los

grupos del sector manufacturero (entre el 80.75% y 82.28%). en segundo lugar a los grupos

comerciales (entre el 8.95 y el 8.15%). en tercer lugar a los grupos mineros (entre un 6 y un
9%) y hasta en Mexicana de Aviacidon (entre 2.12% y 2.48%). Antes de la caida
generalizada de las ventas en 1982, durante el periodo de expansion de los grupos, el

crecimiento promedio de las ventas de los grupos fué de 11.9%; en conjunto los grupos del

sector manufacturero crecieron 12.4%, los comerciales crecieron 10.0%. Los grupos

mineros tuvieron un comportamiento irregular: crecimientos negativos, severas caidas y un
periodo de crecimiento de sus ventas entre 1975-1980 a una tasa promedio de 29.4%.
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Si bién es cierto que globalmente las ventas de los grupos manufactureros

mantuvieron un crecirniento constante, a su interior tuvieron un comportamiento bastante
erratico. Durante el periodo de 1974-1976 el comportamiento fué muy contrastante, por un
lado, los grupos de sustancias quimicas y los de metdlicas basicas disminuyeron sus ventas la
primera en -8.1% en 1975 y la segunda en -1.2% en el ciclo (ver cuadro 3.8). Por otra parte.
los ritmos de crecimiento de las ventas en los conglomerados, los grupos de alimentos
bebidas y tabaco. los grupos de minerales no metalicos y los grupos de metalicos maquinaria
V equipo. mantuvieron un creciemiento promedio anual de 11.9%6, 10.4%%, 24.15% y 6.3%
de rnanera equivalente (ver cuadro 3.8). Los grupos con menor peso relativo como los
textileros y los de productos de papel y celulosa crecieron en promedio 46.2% y 8.3%
respectivamente. Las ventas de los grupos comerciales decrecieron de 16.3% a 3.3%6; por su
parte los grupos mineros de un crecimiento de -20.1% pasaron a un crecimiento de 9.5% y

finalmente el grupo de mexicana de Aviacidn crecié de 6.4%%6 a 20.9%.

Una vez superada la crisis de 1976, las ventas de los grupos crecieron

aceleradamente: 12.0% en 1977-1976 y alcanzanron su maximo nivel historico en el afio de
1979 al crecer 22.6% en relacion al afio de 1978; (ver cuadro 3.8) en conjunto crecieron a
una tasa promedio anual de 13.5% hasta en aflo de 1982. sectorialmente tuvieron el
siguiente comportarniento: los grupos manufactureros crecieron a una tasa promedio anual
de 13.76%, por su parte los grupos comerciales crecieron a un ritmo promedio anual de
10.1% y los grupos mineros se expandieron fuertemente hasta 1980 del orden de 29.4% en
promedio, este ritmo tan alto se debio al crecimiento alcanzado entre 1978 y 1979 de
80.7%, periodo en que las ventas del petréleo alcanzaron su punto mads dlgido (ver cuadro

3.8).
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CUADROC 1.0: VENTAS
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Como sefialamos. fué en los grupos manufactureros donde se concentré el mayor

volumen de ventas y de ellos los que mas crecieron fueron los conglomerados, a una tasa
promedio anual de 23.32%, los grupos nucleados en minerales no metdlicos cuyo ritmo fué
de 16.56% asi como los grupos de industrias metdlicas bdsicas y los de productos metalicos,
maquinaria y equipo que hasta el afio de 1980 crecieron a un ritmo de 16.7% y 18.4%
respectivamente, el dinamismo de estos conjuntos de grupos contrasta con el observado con
los de alimentos, bebidas y tabaco y los de quimicas y derivados del petrdleo cuyos
crecimientos de 6.3% y 5.4% estuvieron muy por debajo de las mencionadas anteriormente.
Simultaneamente, los conjuntos mas pequeiios como los de textiles y productos de papel
también tuvieron un notable dinamismo en el periodo:

35.36% y 20.8% de manera
equivalente.

Como resultado del proceso anterior la participacion de los grupos con relacion al
volumen total de las ventas cambio radicalmente, al interior de los grupos manufactureros y
durante el segundo ciclo. En el primer periodo los grupos de metdlicos maquinaria y equipo

liderearon el proceso al participar con un promedio anual de 17.25%, (ver cuadro 3.9) en



109

segundo lugar los grupos de alimentos bebidas y tabaco al alcanzar 15.42% inmediatamente
después los conglomerados participaron con 14.16% en cuarto sitio encontramos a los

grupos de quimicas y derivados del petrdleo con una participacion de 13.49%.:

paradojicamente. los grupos de metalicas basicas y siderurgia, donde se agrupan los
principales grupos paraestatales., que mantuvieron uno de los mayores niveles de
endeudamiento y el de mayor inversién productiva. ocuparon el quinto lugar en 1974 con
una participacion de 10.35% y al finalizar el ciclo descendieron al sexto sitio con una
participacion de 8.75%, (ver cuadro 3.9) la explicacién de tal fendmeno se encuentra.
basicamente, en el nivel de precios adoptado por los grupos paraestatalres en beneficio del

conjunto de los grupos privados nacionales.
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Los grupos de minerales no metalicos y de cemento participaron con el 6.19% del
volumen de ventas en 1974 ubicandose en el octavo lugar con y en el septimo lugar en 1982
al aumentar a 8.03%. Los grupos de papel ¥ celulosa se matuvieron en el noveno lugar con

3.45% y los grupos de textiles en el iltimo lugar a pesar de haber crecido considerablente su

participacion de 0.26% a 0.45%.
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Los grupos comerciales participaron con 8.95% del volumen total de las ventas en
1974 y al finalizaron el periodo participando con 9.25%: los grupos mineros disminuyeron
su participacién de 8.19% a 6.14% y mexicana de aviacidn mantuvo una participacion

promedio de 2.18%.

Durante este periodo los grupos privados ejercieron el liderazgo al haber alcanzado
el mayor volumen de ventas. Los diez grupos que durante los dos periodos concentraron la
inmensa mayoria de las ventas el Unico grupo paraestatal que participé fué AHMSA; En
primer lugar los conglomerados privados de Alfa. Visa, Desc, seguidos por Chrysler Cifra.
Vitro, Pefioles. La Moderna y Celanese Mexicana (véase cuadro ventas No.). Grupos como
Cydasa, Anderson Clayton, y Cermoc estuvieron, algunos afios, entre los diez primeros. En
1974 del volumen total de las ventas, los diez primeros grupos concentraron el 48.19% del
volumen total de las ventas: de los grupos mineros, Pefioles participd con el 4.92%; los
grupos manufactureros concentraron el 39.26%: los conglomerados participaron con el
11.68% (Alfa 6.03% y Visa 5.65%) los grupos de alimentos y tabaco el 8.12% (La Moderna
4.40% y Anderson Clayton 3.72%); los quimicos como Celanese Mexicana el 3.50%; de los
grupos minerales no metalicos Vitro con el 4.56%; de los grupos de metalicas bdsicas con el
6.56% Ahmsa; de los grupos de productos metalicos Chrysler con el 4.84%; y el grupo
comercial Cifra con el 4.11%.

Al final del primer periodo Alfa y Visa ocuparon el primero y el segundo lugar del
volumen total de ventas con una participacion del 12.94% y Ahmsa descendié al tercer lugar
con 5.22%. Estos tres grupos concentraron durante todo el periodo la mayor parte del
volumen de ventas en 1974 alcanzaron el 18.24% y para 1982 el 21.17%, el grupo Desc fué
uno de los grupos que mas aumento su participacion situandose en el cuarto lugar en 1982
al alcanzar de 4.94% del volumen total de las vemas; Cifra, Vitro, Chrysler y Celanese
mantuvieron el mismo nivel de participacion y el mismo sitio. el grupo Pefoles descendio de
manera considerable su participacion de 3.66% en 1976, hasta 2.38% en 1982: el grupo
Cydasa ocupd el decimo lugar en 1976 y 1982 con una participacion de 3.25% y 2.38%

respectivamente. Los grupos de alimentos y tabaco fueron desplazados de manera definitiva,
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primero Kimberley ClarK en 1975 y posteriormente La Moderna a partir de 1981. la razones
de ello tienen que ver, entre otras cosas, con en el énfasis que se puso en la produccién de

bienes intermedios y de capital en el proceso de acumulacion de capital.
3.4 Ganancias y concentraciéon de rigqueza

Como en cualquier proceso productivo. quienes deciden el destino de cualquier
empresa o grupo son los empresarios, lo cual implica: en primer lugar, definir y priorizar el
tipo de inversion (productivas, financieras y patrimonial) y la magnitud de cada una de ellas:
en segundo lugar. hacer frente a sus compromisos financieros y en tercer lugar. contemplar

la distribucién de las utilidades, entre ellas, el reparto de dividendos es la forma que adoptan
los beneficios individuales y/o colectivos de los dueflos.

Ganancias

En el proceso de acumulacion de capital la validacion final de cualquier grupo se
refleja en sus utilidades en ese sentido la utilidad neta es el indicador que nos permite
abordar su respectivo analisis. El primer ciclo se caracterizé por un descenso paulatino de
las utilidades de los grupos al pasar de $2,994.3 a $1,876.8 millones de nuevos pesos de
1992 (ver cuadro # 3.10). en conjunto descendieron 37.4%. A pesar de haber descendido
sus utilidades -32.5% en 1976, (ver cuadro 3.11) cuando estalld la crisis, ninguno de los
diversos tipos de grupos sufrié pérdidas. Las utilidades de los grupos evolucionaron de la
siguiente manera: Las utilidades de los grupos mineros disminuyeron -38.1%; las utilidades
de los grupos manufactureros -32.3%; Las de los grupos comerciales -30.6% y Las de
Mexicana de Aviacion -31.5%. Al interior del sector de los grupos manufactureros las
utilidades evolucionaron de la siguiente: los grupos textiles y prendas de vestir tuvieron
pérdidas durante todo el ciclo: $-17.3 en 1974, $-3.0 en 1975 y $-55.3 millones de nuevos
pesos de 1992 en 1976; los grupos de metalicas basicas tuvieron una perdida de NS-
57,677.00 en 1976 (ver cuadro # 3.10). Los conglomerados fueron los anicos grupos que

mantuvieron utilidades crecientes, a un ritmo de 33.8%, al pasar de $610.0 a 772 millones
de nuevos pesos de 1974 a 1976.
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La participacion de los grupos en las utilidades globales tuvo el siguiente
comportamiento: los grupos manufactureros fueron los que obtuvieron mas utilidades, del
conjunto de utilidades de 1974 les correspondieron el 77.1% y en 1976 el 81.50%. De los
grupos manufactureros los que obtuvieron mayores utilidades fueron tres: los
conglomerados duplicaron la participacién en las utilidades entre 1974 1976, de 20.37% a
41.11%. Los grupos de quimicas y derivados del petrdleo tuvieron una participacion de
17.61% en 1974 a 18.62% en 1976. Y los grupos de minerales no metalicos casi duplicaron
su participacion en las utilidades al incrementarla de 6.68% a 11.38%. Los grupos del sector
manufacturero que vieron decrecidas sus utilidades fueron: los de productos metdlicos ,
maquinaria y equipo de 9.40% a 5.76%. Los grupos de papel y celulosa de 7.34% a 6.43%.
Los grupos de alimentos, bebidas y tabaco de 7.40% a 4.04%. Los demas grupos

manufactureros tuvieron pérdidas (ver cuadro 3.12).
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Los grupos del sector minero, tuvieron una drastica caida en sus utilidades entre
1974-1976 al variar de $351 a 112.8 millones de nuevos pesos de 1992, (ver cuadro 3.10) y
como consecuencia de ello su participacion en el volumen total de las utilidades, dismuyé de
11.72% a 6.01% (ver cuadro 3.12).

En el periodo de expansion de Lopez Portillo, el comportamiento de las utilidades
tiene dos momentos bién definidos: el prirnero, 1977-1980, se caracteriza por un crecimiento
sostenido de las utilidades en todos los grupos y el segundo se inicia a partir de 1981 con un
descenso de las utilidades de los grupos mineros y manufactureros. Entre 1977 y 1980 las
utilidades de los grupos en conjunto crecieron 2.4 veces (ver cuadro 3.10). Sin embargo, en
el sector manufacturero hubo grandes contrastes; desde el vertiginoso crecimiento de las
ganancias de los grupos de las industrias metalicas basicas (10.7 veces), hasta las pérdidas de
los grupos de textiles y prendas de vestir. El comportamiento de las utilidades de los demas
grupos manufactureros fué el siguiente: los conglomerados 2.7 veces, los grupos de

minerales no metalicos. los metdlicos., maquinaria y equipo y los de papel y celulosa
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crecieron 2 veces. Los de alimentos, bebidas y tabaco crecieron 1.8 veces . Las utilidades de

los grupos mineros crecieron 2.6 y las de los grupos comerciales 1.9 veces; las Mexicana de

Aviacion 1.8 veces.

CUADRO 1.12 : UTILIDAD NETA
e do do mmsndos
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FOMATR: elaboracion PIUPis. con hese erhase en 106 estades A8 resaltados, WMV

A partir de 1981 las utilidades de los grupos empezaron a declinar y por primera
vez, en 1982, presentaron pérdidas que ascendieron a $-3,686.1 millones de nuevos pesos de
1992 (ver cuadro # 3.10 ) colocando a la inmensa mayoria de los grupos virtualmente en
quiebra. Los grupos manufactureros fueron que pérdida tuvieron al ascender a $-4,436.1
millones de nuevos pesos de 1992 (ver cuadro # 3.10); la pérdida mds estrepitosa
correspondio a los conglomerados con un monto de $-3,908.2 millones de nuevos pesos de
1992 implicé una deuda superrior al conjunto de la deuda de los grupos. La pérdida de los
grupos de metalicas basicas alcanzé $-571.2 millones de nuevos pesos de 1992; los grupos
de textiles y prendas de vestir perdieron $-581.0 millones y los de papel y celulosa $-197.0
millones. Los demas grupos manufactureros tuvieron drasticos descensos en sus utilidades:
las utilidades de los grupos de alimentos, bebidas y tabacos sufrieron una caida de -97.3%:
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seguidos de los grupos de quimicas y derivados del petrdleo de -48.4% y de los grupos de
minerales no metdlicos de -40.4%. Los grupos comerciales tuvieron un descenso en sus

utilidades de -22.0%. En este periodo los grupos mineros fueron los unicos que tuvieron
utilidades crecientes que alcanzaron 43.9% (ver cuadro 3.11).

Concentracion de la riqueza

Como ya vimos el endeudamiento externo posibilité que la mayoria de los grandes
consorcios empresariales del pais invirtieran productivamente. Simultaneamente. se dié un
proceso de concentracion de riqueza via reparto de dividendos (ver cuadro# 3.13), en manos
de los grupos empresariales a nivel individual.

CUADRO 3.13: CONCENTRACION DE LA RIQUEZA
APORTES Y RETIROS DE CAPITAL PROFO POR PARTE DE LOS GRUPOS FINANCIERCS,

POR SECTORES DEL SECTOR PRODUCTIVO: 19741382
Mios de pesos corsmnws base= 1978)

A []
1974-1976 | 1977-1979 | 19601982 | 19741982
b——=
TOTAL GRUPOS 8280.770 7.000, 7.331.623 20812762
MINERAS 782.653 867939 808.724 2455328]
MANUFACTURERA X 655487 5.182.85 13822054)
Conglomerados 182.083 S48088 1.104.254 2235328
AlirreDs 517. 452 079! 81.13 1750613
Textles, Prendas de Vestr 23 285 7.107 42194 71953
Papely Catdoss 364190 524 472 797 497! 1686429
Sust. Quimicas y Der. Petdieo 1.489 14, 1.557.31 79885 103]
Minerales no Masllicos 361.18)] 312 335 381.805 1085304 |
Meulblicas Basicas ABS 73, 298.158] 28533 1016426
Products Metilicos y Maq. 556.914) 554 788/ 1.048. 2160270
COMERCIO BIB7T 41 849 1. 31 73|

Nota: Ls muesra incluye 56 grupos por sef jlos Que coniensn informMAacion consiseMe, de |a Mussys original no se incluyen:
on el sector minero & minera Méxco, en el sector , @n di a Holding Fiasa, Visa, Desc y Cortineraml
enallimemos a Purina Bimbo.y cenmoc: wxdies a Temi; mi aviro;en i aAhmsa.y T F.de México.
en produeios alLa on o a Paris Lorxdres, adem: e inclyena de Aviaciony \

FUENTE: slaboracién propia, con base en los estados fnancieros, BMV.

Una de las maneras de precisar el impacto de la concentracién de la riqueza. es
relacionando el volumen de dividendos repartidos con las aportaciones netas de capital

propio. Mediante este mecanismo en el transcurso de 1974-1982 los grupos recuperaron
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0.68 veces su inversion total, este fendmeno implicéd un acelerado proceso de concentracion
de la riqueza. Los grupos manufactureros recuperaron 0.78 veces en forma de dividendos el
capital neto invertido; los grupos de la industria manufacturera que tuvieron una mayor
concentracion de riqueza fueron los del giro de sustancias quimicas recuperaron 1.14 veces
el capital invertido. Los grupos de alimentos bebidas y tabacos recuperaron 1.07 veces el
capital que invirtieron, los conglomerados del capital invertido recuperaron 0.82 veces y los

grupos de industrias metalicas basicas recuperaron 0.81 veces su capital.

En las demas tipos de grupos de la industria manufacturera la concentracién de la
riqueza estuvo por debajo de la media global. Los grupos de metalicos basicos maquinaria y
equipo concentraron via reparto de dividendos 0.52 veces; los grupos de minerales no
metalicos y los de textiles 0.32 veces. Finalmente los grupos mineros tuvieron una
concentracion de la riqueza similar a la media. Los grupos comerciales alcanzaron un repato
de 0.66 veces.

Si observamos el proceso de concentracidn de riqueza de los grupos, a lo largo de
todo el periodo, fué extraordinario. Lo cual denota que pese a ser un periodo de predominio
en la inversién productiva, el ritmo de concentracidon de riqueza es mas dinamico que el
ﬁropio proceso de concentracion de capital. Analizando los diversos momentos del periodo.
vemos que: Entre 1974-1976 el reparto de dividendos alcanzé $6,280,770; (ver cuadro
#3.13); en la cuspide del boom petrolero (1977-1979) $7,000,369 y en 1980-1982
$7,331,623. Los grupos que mas riqueza concentraron fueron: los de quimicas y derivados
del petrdleo; los grupos de metalicas basicas; los grupos de alimentos bebidas y tabacos; y
los conglomerados (ver cuadro #-3.13).

Al interior de los grupos el proceso de concentracion de riqueza se tomé mas
agudo. Los conglomerados, mantuvieron el predominio en el reparto de dividendos: Alfa
0.27 veces, que equivale al 13.23% (ver cuadro #:3.14) del volumen total de dividendos
repartidos; Visa 0.33 veces. que equivale al 6.29% de participacion; Desc, 1.09 veces. que
equivale al 5.22%. Sin embargo, la concentracion fué mucho mas acelerada en los grupos de

integracion vertical: Vitro repartié 2.02 veces que equivale a una participacion en el total de
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dividendos repartidos de 5.09%; Cydsasa 1.06 veces y una participacion de 2.01% y Peiioles
2.24 veces y una participacion de 3.39%. El caso de Celanese es todavia mas significativo.

pués disminuy¢ en términos reales su capital social y a la vez concentrd riqueza por

$468,405. ocupando de esta manera el tercer lugar en la concentracion de la riqueza. (ver

cuadro #:3.14)

CUADRO 3,14 CONCENTRACION DE LA RIQUEZA
PRINCIPALES GRUPOS PRIVADOS
CAPITAL PROPIO: APORTE Y RETIRO DEL PROCESO PRODUCTIVO.

19771979
]
CAPITAL SOCIAL.

19771979 PARTICIPACION
TOTAL GRUPOS 1
VvISA 1507533, 0.57%)
ALFA 3927897 | 6 86°%)
VITRO 199157 9.65%
CYDSA 149900 495
DESC 378859, 4.76%}
PEROLES 119769 €.96%6}
CELANESE -55789 .1,
TOTAL 6227346 36.

FUENTE alaboracidn propia, con base enlos esmdes inancieros, BMV.

Del monto de dividendos repartidos en el primer subperiodo el 24.6% fuéron
distribuidos por Alfa, Visa y Vitro, cuyos principales duefios son las familias Garza Sada,
Garza Laguera en los dos primeros casos del 78% del capital social y en el caso de Vitro la
familia Sada Gonzalez del 52% (ver cuadro 3.14), por lo tanto la concentracion fué en esa
misma proporcion. En ese sentido, durante el atge petrolero la relacion fué 0.54 veces ello
implica que retiraron del proceso productivo, en promedio, el 54% de las aportaciones de
capital realizadas. Sin embargo, grupos como Vitro retiraron 2.02 veces el capital aportado.

(ver cuadro 3.14).
3.5. Centralizacién patrimonial y control, 1974-1982,

Como sefialamos en los capitulos precedentes, uno de los elementos que definen a
los grupos de capital financiero es la organizacion y uso del capital tanto propio como ajeno

a partir de la cual se posibilita el control y la apropiacion de la riqueza social generada. En
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ese sentido, la forma de centralizacién de la propiedad y la estructura que adoptaron los
grupos entre 1974 ¥ 1982 es el propdsito de este apartado. Este apartado lo abordamos en

dos partes: a) los grupos mineros b) los grupos manufactureros y comerciales.

3.5.1. Los grupos mineros: Evolucion de la propiedad y el control.

Durante este periodo los principales tipos propietarios de los grupos mineros
fueron cuatro. por el lado de los nacionales sobresalieron los grandes accionistas
individuales y/o familiares. la banca privada y el Estado a través del gobierno y/o el sector
publico industrial y/o financiero; y como cuarto gran propietario destaron los inversidnistas
extranjeros bajo la figura de grandes empresas industriales y/grandes bancos extranjeros.

Nos interesa ver el desarrollo, el perfil y la influencia de cada uno de estos grandes
propietarios.

Grandes accionistas individuales y/o familiares y/o sociedades de inversiéon
familiares

La inversién directa a través grandes accionistas individuales y/o familiares y/o
sociedades de inversion familiares es la forma como en México se puede ubicar a aquellos
inversionistas que son propietarios de un determinado volumen de acciones que permiten
ejercer el control de la totalidad del capital o compartirlo con otro tipo de inversionistas.
Salvo el caso de Cananea, los demas grupos (mineros) fueron paulatinamente contando con
la presencia de grandes inversionistas hasta ser controlados por los grandes accionistas en
forma directa o indireta,’' en el primer ciclo solamente el grupo Industrias Peifioles, el mas
poderoso del sector, era propiedad y estaba bajo control de grandes accionistas; en primer
lugar la familia Bailleres®? que desde un principio controlaban el grupo con el 17.88% de la

5! vinculados al sector bancario y/o industrial.

32 La familia Bailleres poseia en ese periodo el 23.30% del paquete accionario de Cerveceria
Moctezuma, el 14.92% de El Palacio de Hierro, S.A.el 1.16 de Compaiiia Mexicana de Aviacion y ¢l 99.98
de Casa de bolsa Cremi. Veéase Basave, Morera y Strassburger, "Propiedad y control en los grupos
financicros emprosariales en México 1974-1988"; UNAM la edicion 1994, p93 y Lista de asistencia
asamblea de accionistas Casa de bolsa Cremi.
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propiedad en forma directa y el 4% a través de Cerveceria Moctezuma, los otros grandes
accionistas de Pefioles eran la familia Garcia Garcia propietaria del 15.02% del capital: en el
segundo periodo el control de la familia Bailleres se fortalece al poseer el 38.77% del capital
social (18.45% a nombre de la familia bailleres, el 14.58%5 mediante la sociedad de inversion

familiar Albacor. S.A.y el 5.54% a través de cerveceria Moctezuma).

El otro grupo es Minera Autlan cuyos principales accionistas individuales en el
primer ciclo eran la familia Madero Bracho a través de la Compaiiia Mexicana de
Inversiones Mineras e Industriales con el 38.11%5 del capital social en y en el segundo con el
33.39% (8.89% en forma directa y 234.15% mediante la Cia Mex de Inv. Mineras e
Industriales): en este grupo el Estado era coprietario en una cantidad similar a la de los
grandes accionistas y los inversionistas extranjeros se mantenian como propietarios en tercer
lugar. El otro grupo era Corporation Industrial San Luis cuyos principales accionistas
individuales en el primer ciclo economico eran Carmen Correa propietaria del 12.72% del
capital, Gaston Azcarraga Tamayo del 3.66% y la familia Madero Bracho del 2.63% y a
partir del segundo ciclo del 3.21% en este periodo Jorge Caso Brech se convirtio en el
principal accionista individual al adquirir el 12.81% del capital social; en este grupo la
propiedad mayoritaria era por parte de la inversidén extranjera. Como grandes accionistas del
grupo Industrial Minera México aparecen la familia Alemin Velasco con una participacion
del 18.20%%; 3.95% a nombre de la familia Aleman Velasco y 14.20% a nombre de la
sociedad de inversiéon familiar AL-VEL, S.A.

C cios b rios y fi ieros privad

Este tipo de inversion® es 1a que por naturaleza maneja y controla a cuenta propia y

de terceros el capital ajeno. En los periodos que nos ocupan destacan dos grandes

*? La informacion de esta emisora se obtuvo a partir del afto de 1983, suponemos que desde antes
uno de sus principales propictarios era la familia Aleman Velasco, este grupo en ese afio tenia como
principal accionista a Empresarios Industriales de México S.A. con ¢l 50.68% sociedad de la cual formaba
parte la familia Alemdn Velasco.

34 Este tipo de inversionista s¢ lc denomina persona moral. cuyos accionistas individuales
aparecen en la lista de asistencia de la asamblea de accionistas.
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consorcios bancarios y financieros: Bancomer y Banamex el primero en el grupo Frisco. a
través de Financiera Bancomer poseia €l 23.91% entre 1974-1977 v el 58.16% entre 1977 y
1982. E! oo gran consorcio es Banamex el cual era el unico grupos que tenia la
peculiaridad de participar con diversas magnitudes de capital en todos los grupos:; en
relacion al sector minero en primer ciclo se situd en cuatro grupos: Compaiiia Minera Autlan
con 11.15% (5.52% la banca y 5.63% la financiera), Compaifiia Minera Cananea 6.49%
(5.00% la financiera 1.49% la banca). grupo Frisco 2.41% e Industrias Pefioles 2.66%, a
partir del segundo momento se sitlio en los mismos grupos con una participacion 8.82%,
7.41%, 1.16% y 3.78% respectivamente. En el segundo ciclo Banamex participa en forma

destacada con el 29.50% en Corporacion Industrial San Luis y en grupo Industrial Minera
Meéxico con una participacidén parrimonial del 1.54%.

Otro de los aspectos relevantes de 1a naturaleza de los grupos de capital financiero,
ademas del control del capital ajeno, es el acceso a la informacién privilegiada, situacion que
les permite garantizar en un determinado momento la adquisicion de acciones a cuenta
propia, ya sea como inversionistas institucionales o como grandes accionistas individuales.
Tal es el caso de los principales accionistas de Bancomer (Manuel Espinoza lglesias) y
Banamex (Pablo Deutz) quienes una vez nacionalizada 1a banca aparecen como propietarios,
el primero con el 52.39% del grupo frisco y el segundo con el 10.04% del capital social de
Corporacion industrial San Luis.

Propiedad Estatal.

Otro de los grandes accionistas entre 1974-1982 era el Estado, ya sea en forma
directa a través del gobierno, de alguna de sus empresas paraestatales o de alguna de sus
instituciones financieras, en el sector minero participé como socio del capital extranjero en
Compaifiia Minera Cananea y Compaiiia Minera Autlan; en el primer caso con el 32.17% del
capital en el primer ciclo y 34.57% en el segundo ciclo para el caso de Minera Autldn
37.38% y 33.73% en cada uno de los ciclos. También participé como socio de Industrias
Pefioles inicialmente con 9.53% y en el segundo momento con el 10.07%, también partipd

como socio al final del segundo periodo con el 11.28% en Corporacidn Industrial San Luis.



Inversién extranjera.

Entre 1974-1977 de los seis grupos que conforman el sector rninero en cuatro de
ellos la inversion extrajera participaba y en tres de ellos eran los principales propietarios; en
Compaiiia Minera Cananea. S.A. poseian el 49.02% del capital social. en Grupo Frisco
mantenian el 49.23% (controladora de empresas explotadoras de minas de plata. plomo.
zinc, oro cobre cadmio, molibdeno y fluorita), en Corporacion Industrial San Luis eran
dueriios del 48.98%, (explota minas de oro y plata en los estados de Durango, Sinaloa y
Queretaro y exporta la totalidad de su produccion) y en Compaiiia Minera Autlan poseian el
11.54%. Durante el ciclo de 1977-1982 se redujo la inversion extranjera y en algunos casos
desaparecio y fue sustituida por inversionistas nacionales en Corporacién Industrial San Luis
y Frisco, hacia el final del ciclo también desapareci® en Cananea y fue sustituida por el
Estado. Este proceso estuvo vinculado al estancamiento de las inversiones directas
norteamericanas en Ameérica Latina desde fines de la década de los sesenta y en la década de

los setenta, las cuales se orientaron hacia las regiones mineras de oceania que les ofrecian

mejores condiciones de rentabilidad.

3.5.2. Los grupos manufactureros y comerciales: evolucién de Ila

propiedad y el control accionario.

Entre 1974 y 1982 los grupos de capital financiero aprovecharon los flujos de

credito internacional para emprender un doble e intenso proceso de integracién y

diversificacion de sus respectivos grupos. Durante este periodo llevaron a cabo una

expansion en donde el crédito fué el elemento que les permitid centralizar la propiedad de
los grupos de dos maneras: a) integracion vertical y horizontal, ejerciendo el control de un
producto una rama o division como las cementeras, las tabacaleras, el vidrio, etc. b)

diversificando su posicion patrimonial en el sector manufacturero, financiero y comercial,
como los conglomerados.
Como seiialamos el perfil de la propiedad accionaria de los grupos esta constituido

principalmente por cuatro tipos de inversionistas: a) inversion directa a través de familias y/o
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sociedades de inversion familiares (oligarquia): b) inversion directa y a cuenta de terceros
por parte de los consorcios bancarios y financieros privados: casas de bolsa, aseguradoras
privadas, banca comercial y financieras privadas: ¢) propiedaﬂ del Estado y d) Inversién
extranjera directa a través de transnacionales o bancos.**

Durante este periodo. la propiedad familiar de los grupos privados mnacionales
alcanzd su mayor expansion, desarrollo y fortalecimiento, de tal suerte que fué la forma
predominante de propiedad y a 1a vez de control.

Los grupos privados nacionales se expandieron, a partir de sus nucleos neuralgicos
situados en los sectores productivos y/o financieros, los nucleos fundamentales de la
oligarquia eran basicamente dos: a) aquellos grandes propietarios cuyo nucleo neuralgico era
el sector productivo y en donde algunos de ellos eran también propietarios de consorcios
bancarios-financieros como Visa, Vitro, Pefioles y Celulosa de Chihuahua, quienes eran
propietarios mayoritarios de Grupo Serfin, Banpais, Cremi y Comermex respectivamente. b)
aquellos grupos, cuyo nucleo neurilgico estaba en el sector de servicios bancarios-
financieros como Bancomer y Banamex y de los cuales sus principales accionistas ejercian el
control de manera centralizada aunque la propiedad se encontraba socializada. La expansion
que alcanzaron en la administracion de las acciones de un gran niumero de grupos asi como
la propiedad y el control de algunos de ellos les permitid posicionarse de algunos grupos
cuyo nucleo era el industrial.

Para tener una idea mas precisa del nivel de posesionamiento y concentracion de
cada uno de los grandes propietarios y su nivel de influencia, estratificamos en cinco niveles
la propiedad accionaria: de 0-5%; de 5-10%; de 10-25%; de 25-50%; de 50-75% y de 75-
100%. De los setenta y dos grupos que componen nuestra muestra, el 79.2% (cincuenta y

siete) se ubican en los niveles de mayor concentracidon (ver cuadro 3.14), dentro de los

5% Existe también inversion directa del propio sector industrial como es ¢l caso del grupo Dese que
para el caso de nucstra muestra invierte y controla los grupos Novum, Quimica Borden. Spicer y también
existen un sinumero de inversionistas 2 nombre propio que no reprentan ninguna praticipacién significativa
en la propicdad del capital social y que denominamos inversionistas de mercado.
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cuales los grandes accionistas tienen predominio en el 29.2% (veinte y uno), el Estado en el
3% (dos) los grupos de capital financiero con nucleo bancario financiero en el 3%6 (dos): los
inversionistas extranjeros participan en el 43.2% de los grupos (treinta y uno) de los cuales
en el 14% (diez) mayoritariamente y en el 29.2% (veinte y uno) de los grupos la propiedad
es compartida en la misma proporcion y/o en forma minoritaria con los grupos privados
nacionales (principalmente nucleo bancario financiero), con el Estado y en menor medida
con los grandes accionistas individuales.

Oligarquia financiera, sobre la base del sector productive como nucleo neuralgico de
decisién

La oligarquia financiera mas poderosa esta constituida por 26 familias, de las cuales
el nucleo neurilgico de veinticuatro de ellas lo constituye el sector productivo. Son los
grupos mds poderosos economicamente los que concentran el mayor nivel de propiedad y
por la organizacion de su capital que abarca un conjunto de sectores los conglomerados
diversificados (ver cuadro #3.15). El nivel de mayor concentraciéon (entre 75-100% del
capital social) corresponde a cuatro familias: la familia Garza Sada propietaria del 77.11%
del Grupo industrial Alfa; la familia Garza Laguera propietaria del 71.6% del grupo
industrial Visa; la familia Lopez del Bosque propietaria del 86.5% del grupo Industrial
Saltillo y la familia Servitje Sendra dueila del 79.8 %% del grupo industrial Bimbo.
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El segundo nivel de mayor concentracion (entre 50-75%) integra a catorce grupos,
once manufactureros y tres comerciales, propiedad de doce familias. Los manufactureros: a)
tres conglomerados: la familia Senderos Irigoyen duefia del 56.0% del capital del grupo
Desc; la familia Rodriguez Ruiz propietaria del 62.4% de Holding FIASA y la familia
Grossman Grossman poseedora del 60.0% de las acciones del grupo continental. b) un
grupo de Textiles y prendas de vestir: la familia Levin Podbilevich propietaria del 55.36%
del capital de Industrias Syncro (antes grupo Cannon Mills). ¢) tres grupos de Papel y
celulosa: la familia Vallina poseedora del 52.0% del grupo Celulosa de Chihuahua y del
89% de Ponderosa industrial y la familia Lenz poseedora inicialmente del 60.9% y en un
segundo momento del 39.2% del grupo Fabricas de Papel Loreto y Pefla Pobre. Los grupos
Cydasa y Vitro: d) tres grupos: dos de Quimicas y derivados del Petréleo (Vitro y Hulera
Euzkadi) y otro de Minerales no Metalicos (Cydsa). La propiedad de Vitro y Cydasa esta en
manos de la familia Gonzilez Sada; 52.14% en Vitro y por medio de Vitro mantiene la
propiedad de Cydasa como asociada. El grupo Hulera Euzkadi cuyo 52.87% del capirtal

pertenecia en el primer ciclo a la familia Arocena-Urraza y Zunzunegui y en el segundo ciclo
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disminuyd a 34.0%. e) un grupo de metdlicos maquinaria y equipo. El grupo Industrias C.H.
cuyo 70.1% de su capital social fué adquirido por la familia Hank Gonzdilez a través de la
Sociedad Industrial Hermes en el segundo periodo: en el primer periodo la propiedad de este

grupo estaba en poder de la Banca Norteamericana.

En este nivel de concentracién estan situados tres grupos comerciales: Paris-
Londres, Palacio de Hierro y Consorcio Aristos; la familia Kalchky Kaplan dueiia del 35.8%
de Consorcio Aristos en el primer ciclo y del 63.0%5 en el segundo. La familia Lebrun Cuzin
¥ Charpenel dueiias del 68.51% del capital de Paris Londres y la familia Bailleres dueiia
inicialmente del 17.9% del capital y en el segundo ciclo del 58.% esta familia es propietaria
también de los grupos Cerveceria Moctezuma e Industrias Pefioles con un y respectivamente

y de Banca Cremi y Casa de Bolsa Cremi.

En el tercer nivel de estratificacion (entre 25-50% del capital social) se encuentran
seis grupos: uno minero, uno comercial, uno de transportes y 3 manufactureros cuya
propiedad corresponde a cinco familias: los grupos de Industrias Peiioles 38.0% (minero) y
Cerveceria Moctezuma 40.0%% (Cermoc, de bebidas y alimentos) propiedad de la familia
Bailleres. Los grupos manufactureros de la Tabacalera (Cigatam) y Moresa. En estos grupos
la familia Basagoitia era propietaria del 25.4% del capital de la Tabacalera® y en el grupo
Moresa (metdlicos, maquinaria y equipo) propietaria del 28.14% del capital accionario, en
copropiedad con las familias Arocena-Urraza y Zunzunegui de un monto de capital similar.
El grupo Cifra (comercio) la familia Arango Arias propietaria 46.0% del capital y la familia
Ballesteros poseedora del 35.5% de Mexicana de Aviacion.

Durante el periodo de 1974-1982, el proceso de centralizacién patrimonial de los
veinticuatro grupos familiares, sobre la base del sector productivo como nucleo neuralgico
de decisién, propiedad de diez y nueve familias, se mantuvo en lo fundamental, salvo en el
caso de Cigatam. Sin embargo, mediante la expansion financiera y productiva lograda por

los grupos. se did un amplio proceso de centralizacion patrimonial. En los conglomerados

¢ Este grupo tué el primer grupo adquirido por Carlos Slim, ver capituto cinco.
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Alfa. Visa, Desc de diversificacion y en grupos como Vitro, Cydasa Industrias Peiioles.
Grupo Industrial Bimbo, y Cerveceria Moctezuma de integracion vertical y horizontal. Estos
grupos junto con AHMSA, CHRYSLER, CELANESE, CIFRA, liderearon el proceso de

acumulaciéon de capital del sector privado. El proceso de reorganizacion de la estructura del
capital se iniciara a partir de 1983,

Oligarquia financiera, sobre la base del sector de servicios financieros como nucleo
neurilgico de decision.

El otro nucleo fundamental de la oligarquia es el de los servicios financieros. En
este tipo de propietarios la centralizacion de capital, patrimonial y dineraria. y su
administracién y» control a cuenta propia y de terceros es el aspecto fundamental. En ese
sentido son el nucleo de propietarios que por excelencia centralizan e intermedian la inmensa
mayoria del capital dinerario nacional e internacional. En este periodo, la politica
expansionista ¥ el apoyo brindado por el gobierno, la expansidon petrolera y la plétora de
capitales internacionales a través de la expansion de crédito externo, generd un proceso de
internacionalizacién de capital que les permitié desarrollarse como grupos transnacionales
hasta el colapso del sistema bancario como forma fundamental de financiamiento y
apropiacion de la riqueza social. Bajo el liderazgo de los grupos privados la intermediacién
financiera adopté una doble forma: directa e indirecta. Directa, como intermediarios de
grandes consorcios como el Chase Manhattan o el Bank of America e indirecta,
encabezando créditos sindicatos se convirtieron en acreedores "externos” de si mismos, de la
banca publica y de grupos privados productivos.

En Meéxico historicamente los grupos mas poderosos han sido: el Grupo Banamex
(antes Banco Nacional de México, 1884,) el Grupo Serfin (antes Banco de Londres y
México, 1864) el Grupo Bancomer (antes Banco de Comercio, 1932) y el Grupo Cremi

(Crédito Minero y Mercantil 1934). ¥ El grupo Banamex, fué inicialmente el resultado de la

37 También se crearon los siguientes bancos comerciales ¢l Banco Mexicano (1932); el Banco de
Industria y Comercio, antes Banco Azucarcro (1932): Banco Internacional (1941): Banco Comercial
Mexicano (1934). ¥ sus correspondientes bancos de inversion (financieras) Crédito Minero y mercantil,
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fusién de un banco francés y un espafiol y desde principios de siglo hasta la nacionalizacion
de la banca la familia Legorreta jugo un vinculo importante entre los gobiernos
revolucionarios v los intereses financieros internacionales. La familia conservd durante todo
este periodo la presidencia del grupo, el capital tuvo origen extranjero y posteriormente
nacional el propdsito del grupo era, segin Legorreta, financiar inversiones beneficiosas para
la economia mexicana. unificar el capital mexicano y norteamericano. fortalecer la industria
mexicana. solidificar la amistad mexicano-norteamericana y adquirir capacidad técnica y
capital de Estados Unidos.?® De ahi el establecimiento de Celanese Mexicana establecida con
Celanese Corporation en el periodo de la 2a guerra mundial, otras inversiones conjuntas de
este periodo incluyen a Reynolds International de México. El mayor banco de inversion,
Financiera Banamex. fué establecido en 1936 como Crédito Bursatil con 10 mil acciones de
las cuales dos mil fueron suscritas por numerosas instituciones financieras, las restantes ocho
mil actas notariales indican que un "importante grupo” de hombres de negocios entré en la
empresa y las suscribio. Los nombres de estos hombres de negocios no se registra.’” Sin
embargo, podemos afirmar que algunos de sus principales accionistas a partir de la década
de los setenta, por lo menos, podrian haber sido Moises Cossio Arifio, Agustin Legorreta
Chauvet. Antonio Madero Bracho, Pablo Aramburuzavala, Nemesio Diez Morodo, Pablo
Deutz, Gaston Azcarraga Tamayo e Issac Saba. Todos ellos eran importantes accionistas de
los grupos industriales en donde Banamex tenia fuertes intereses hasta 1a nacionalizacion de

1la Banca.®® En 1983 cuando se inici® el proceso de enajenacion de las casas de bolsa

38 Lamilton Nora, op cit p266

3° (RPPC L3-98-170-92; AN, Carlos Garciadiego, 41, n. 17, 865, £.126) Hamilion Nora, op cit
P267. Obiener la informacion de las listas de asistencia a las asambleas de accionistas ofrece por lo regular

un grado de dificultad considerable. Sin embargo. cuando se trata de los nucleo bancario financicros el
problema se potencializa.

%® por c¢jemplo, en Corporacidén Industrial San Luis participaban como acccionistas: Eduardo
Legorreta 2.0% Cossio Arifio 10.534%. Azcarraga 3.66%, Deutz 10.0% y Madero Bracho $.68%; en Eaton
Manufacturera: Pablo Deutz el 15.8%: en Pigmentos y Productos Quimicos (administrada por Bancomer) :
Cossio Arifio ¢l 11.66% y Manuel Espinosa Iglesias el 57.3% y en John Deere: Aramburuzavala €l 39%.
Vease, Basave, Morera, Strassburger; Propicdad y control cn los grupos financicros empresariales en Meéxico
1973-1988, Edit. UNAM 1995, Diario Oficial 12 de marzo dc 1984 el "Acuerdo que fija bases para la
enajenacion de activos no ¢rediticios de 1a banca nacionalizada"en revista comercio exterior, abril de 1983,
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bancarias y de los grupos industriales vinculados a los grupos bancarios la propiedad de de

la casa de Bolsa Banamex fue adquirida, inicialmente. por sus antiguos propietarios como

casa de bolsa Inverlat.
Bancomer es el otro grupo de capital financiero (nucleo bancario-indus .i)

establecido en 1932 por Salvador Ugarte., Raul Bailleres y Liberto Senderos, su ¢ 1:5i6N

en la década de los cuarenta a través del establecimiento y compra de bancos afiliad. =2nlos
que el banco tenia el control mayoritario (51%) y el capital local controlaba el 49%. en 1974
el Grupo Bancomer incluye a su financiera, hipotecaria y el Banco también opera como
holding para 34 bancos afiliados.*!

En los afios posteriores a su establecimiento, junto con Crédito Minero y Mercantil.
(Bailleres) Banco General de Capitalizacién y la Compariia de seguros la Nacional (ambas de
Ernesto Amezcua) y Seguros la Comercial (Dominguez) junto con Bailleres, Ugarte, Mario
Dominguez y Amezcua formo el centro del Grupo BUDA. De este grupo salieron varios
grupos bancarios, CREMI (Credito Minero y Mercantil) de Bailleres y el Banco de
Comercio que paso a ser controlado por William Jenkins y Manuel Espinosa Iglesias,
aunque Ugarte fungid com su presidente hasta su muerte en 1962; la riqueza de Jenkins,
antiguo consul de Estados Unidos en Puebla. se basaba inicialmente en bienes raices y en las
plantaciones de cafia y el ingenio azucarero de Atencingo en Puebla su grupo incluia a
Espinosa Iglesias y a Maximino Avila Camacho, gobernador de puebla en el gobierno de
Cardenas. Para el periodo de 1974-1982 Espinosa Iglesias era el presidente del consejo de
administracién y controlaba mas de la mitad de capital accionario®?

La inicial base agraria de este grupo se transformd en las décadas posteriores en
minero-industrial: durante la década de los setenta estaba asociada al capital norteamericano.

como en un inicio, en el sector minero a través de San Francisco Mines of México Lid

"La banca nacionalizada en el capital de owas empresas, periodico ¢l dia 24 de encro de 1983 y revistua
expansion 29 de mayo de 1985,

°! Hamilton Nora, Op cit p269

*2 Flamilton Nora. Op cit p270
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(49.23%) que paré la segunda mitad de la década de los setenta paso a ser el duefio de la
mayofia '(5“_’.399-6) del capital del Grupo Frisco: del 30.0% de Anderson Clayton siendo
Anderson Clayton & Co. el duefio del 67.76% del capital: del 40.5% de Pigmentos y
productos Quimicos teniendo E I Du Pont de Neumours & Co el 48.0% del capital. y del
27.3% del capital de Mexalit asociada con capital francés mediante la participacion
(15.19%) de Compagnie de S.A. Int Gobain y con el capital norteamericano por intermedio

de Certain Teed Corporation con el 48.00%. (ver cuadro 3.15).

El Grupo Serfin (Servicios Financieros) asociado durante este periodo con los
grupos Visa v Alfa, integrado por el Banco de Londres y México. 1860 (de origen inglés.
francés y posteriormente espaifiol). la Compariia general de Aceptaciones en 1934 y dueifia de
la mayoria del paquete accionario del grupo. establecida para facilitar las transacciones del
grupo Cuauhtémoc (posteriormente Visa), también expandio sus influencias a Vitro, quien
en 1937 establecid Financiera del Norte como organizacion del grupo y institucion
fundamental del grupo Banpais.

Banca Cremi también fue fundada por el grupo BUDA en 1934 tanto Banco de
Meéxico como Nacional Financiera asi como Banco Nacional, Banco Mexicano y Banco de
Comercio fueron originalmente sus socios. En un principio Crédito minero funciondé como
financiera de las compaiiias mineras y la experiencia de Bailleres en la Banca en la mineria y
la banca con el Equitable y el Chase Manhattan Bank of México, que incluia una experiencia
de mas de tres lustros en la compraventa de oro plata y mercurio, en donde posteriormente
se expandioé al sector productivo por medio del grupo minero Peiioles, de la Cerveceria

Cuauhtemoc y del Palacio de Hierro.

La fuerte expansion de estos cuatro grupos en la década de los setenta tuvo
diferentes objetivos, mientras que Banamex y Bancomer tuvieron como pérfil fundamental la
centralizacion. control y apropiacidon del ahorro intermno y externo a través del
fortalecimiento y desarrollo sistema financiero con un fuerte apoyo por parte del Estado. Sus
grupos productivos fueron el resultado, sin excepcion alguna. de la asociacion con el capital

mayoritariarnente extranjero y también con el Estado. Por su parte Serfin y Banpais
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contaban con una base industrial desde un inicio. la propiedad era mayoritariamente familiar
v sus alianzas como holding no involucraban en lo fundamental al capital extranjero y al
Estado como socios. Por su parte el desarrollo financiero de Cremi se fue delineando ¥

fortaleciendo paulatinamente, como ya vimos, hacia con el sector productivo y comercial.

Los propdsitos v el desarrollo de Bancomer y Banamex, explican porque mantenian
participacion de diversa naturaleza en la mayoria de los grupos de capital financiero, 65% de
los grupos en el caso de bancomer ¥ 95% en el caso de Banamex.*® Sin embargo, la
participacion mas significativa a cuenta propia (ACP) y a cuenta de terceros (ACT) era en
19 grupos, salvo Luismin, situados en el sector manufacturero que representaban el 26.3%
del conjunto de la muestra (ver cuadro-#3.15) y de ellos en trece superaba el 25% la
participacién en la propiedad era de la siguiente manera: John Deere 49.0%: Industrias
Luismin 34.0% (minero) en ambos casos a cuenta propia, con el 32% (21.9_"/0 ACP y el resto
ACT) en Kimberley Clark 3.74% ACP y 18.26% ACT; en los grupos de sustancias quimicas
v derivados de petréleo participaba en Celanese, Quimica Penwalt y Hulera el Centenario
con el 16.2%2% ACP; en el caso de las dos primeras en el primer ciclo con un 12% adicional
ACT y en el segundo ciclo con el 3.6%6 ACT y para Hulera un 35% adicional a cuenta de
terceros en los dos periodos. (ver cuadro #3.15)

La otra participacion significativa se dié alrededor de los grupos metalicos,
maquinaria y equipo (Eaton Manufacturera, Industrias Nacobre, IEM, Teleindustrias
Ericcson) cuya participacion a cuenta propia fue del 14.0% y del 26.5% ACT (ver cuadro
#3.15) en Reymnolds Aluminio la participacion fue del 29.0% de la cual 19.5% era a cuenta
propia. en el resto la participacion fluctuaba entre el 0 y 6% en la inmensa mayoria de los
casos administraba por cuenta de terceros, en todo caso lo importante a resaltar es el grado

de penetracion influencia y control en el sector productivo.

%3 véase., Basave. Morera, Strassburger: Propiedad y control en los grupos financicros
empresariales en Mdxico 1974-1988, Edit, UNAM 1995.p125-132
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En el caso del Grupo Bancomer la participacion significativa se dié alrededor de los
cuatro grupos seiialados™ (ver cuadro #3.15).

En el segundo capitulo del presente trabajo analizamos el papel que desempeiio el
Estado como eje de la acumulacion de capital y como propietario de muchos de los sectores
estratégicos de la economia. En nuestro estudio son pocos los grupos en donde el Estado
era el propietario absoluto o mayoritario. (su inversiéon se daba a través del gobierno. de
algunas empresas paraestatales o de algin banco) entre 1974 y 1982 los grupos
paraestatales mas importantes fueron AHMSA y Tubacero, en ocho grupos participéd de
manera destacada con el capital privado nacional y extranjero, con los grupos mineros
Autlan, Cananea, poseia el 24.5%; en Cigatam el 37%:; en Cementos Guadalajara el 19.0%:
en TAMSA poseia el 15.0% y en los grupos de industrias metalicas maquinaria y equipo
poseia en promedio el 20.0% del capital social en IEM, Indetel y Condumex. En el 65% de

los demas grupos en los que se asocid, su presencia varié entre el 1 y el 6% del capital

social.

Otros de los grandes propietarios fueron los inversionistas extranjeros su presencia
en el 43.0% de los grupos durante el periodo habla por si sola, de ella el 87.5% se situé en
los grupos manufactureros con especial enfasis en los de quimicas y derivados del petréleo y
en los grupos de metalicos maquinaria y equipo. Su presencia en el 29.1% de ellos fluctué
entre el 38 y 49%; y en el 8.3% participé en mayoritariamente con el 52.3% (ver cuadro
#3.15) y en el 5.5% (Chrysler, General Popo, Industrias Oxy y Purina) su participacion en el
primer periodo fué del 100%. En el segu ndo periodo se asocié con Oxy y Purina con
inversionistas nacionales (Banamex y con Hank Gonzalez a través de Sociedad industrial

Hermes).

* el Grupo pigmentos y Productos Quimicos no es objeto de amiilisis en el presente trabajo la
informacitn fue tomada de Basave y Morera, Propicdad y control.... edit UNAM 1995,
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Conclusiones

En en trancurso de la década de los setenta y hasta la nacionalizaciéon de la Banca
los grupos de capital financiero privados nacionales fueron los que centralizaron,
capitalizaron y controlaron para si mismos la propiedad patrimonial de los grupos. Dos
elementos fueron claves para su desarrollo y consolidacién patrimonial. el Estado ¥ el

Capital extranjero en su doble vertiente, como socio y como prestamista.

Los grupos de capital financiero se desarrollaron a partir de dos nucleos
neurdlgicos basicos: el industrial-financiero y el financiero-industrial en ambos casos la
forma de la propiedad predominante fue la familiar. Sin embargo en el caso de los primeros
la propiedad era basicamente de un grupo familiar y el segundo caso fue el resultado de

varios nucleos familiares, con el apoyo del Estado como coinversionista.

Al interior de los grupos de nucleo industrial financiero el desarrollo fue de tres
formas: la primera fincd su expansion en la inversion patrimonial tipo conglomerado
(diversificado). son los casos de los grupos de las familias Garza Sada, Garza Laguera,
Senderos Irigoyen,*® de la familia Gonzalez Sada en Vitro, Cydasa y Banpais de la familia
Bailleres en todos los sectores productivos (minero y manufacturero) financieros y
comercial; y de la Familia Vallina en el sector forestal cementero (cementos Chihuahua) y
financiero (Comermex). La segunda forma de propiedad familiar mayoritaria centro su
inversion en el fortalecimiento de su competencia en algun sector productivo o en el control
oligopdlico de algun sector, son los casos la familia Servitje en alimentos con su Grupo
Bimbo, la familia Lenz en la produccion de papel con las Fabricas de Papel de Loreto y Peifia
Pobre y un tercer grupo de grandes accionistas familiares pero asociados al capital
extranjero, son los casos de la familia Basagoitia en Cigarrera La Moderna, Arocena y
Zunzunegui en Syncro y Moresa, la familia Hank Gonzalez en Campos Hermanos y La

familia Ballesteros en Mexicana de Aviacion.

%% La familia Senderos Irigoyen c¢s propietaria del Grupo Desc y como tal es propietaria
mayoritariamente de Spicer y D.M. Nacional y en Industrial Reistol ,Novum y Petrocel, participa con ¢l 38%
en promedio. véase Basave Morera: Propiedad.....op cit.
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Los grupos de capital financiero de nucleo financiero industrial mas importantes
fueron Banamex y Bancomer y' su objetivo fundamental fue la centralizacion e
intermediacion del capital dinerario nacional e internacional. Sus principales accionistas
fueron grandes familias con propiedad en el sector agroindustrial, minero y en la industria

manufacturera. asociadas al capital extranjero.



CAPITULO 4

La reorganizaciéon de los grupos en las condiciones de la
crisis.
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Introduccion

El presente capitulo tiene como propdsito analizar el comportamiento econdmico
financiero de los grupos asi como los cambios en la estructura de su propiedad y control
accionario después de del estallamiento de la crisis en el afio de 1982 y hasta el Crack
bursatil de 1987. Por las reformas realizadas durante este lapso, se puede caracterizar a este
periocdo como de transicidn. En el cual los aspectos mas relevantes fueron dos: 1) La
reconstitucion econdmica de los grupos, a partir del programa de FICORCA, del impulso a
ia Bolsa mexicana de valores y de las inversiones financieras y especulativas realizadas de
manera predominante. 2) la reconstitucion de la propiedad, a partir del inicio del proceso de
privatizacion de las casa de bolsa bancarias como un punto de inflexion y de partida para la
nueva estructura de capital y la recomposicion de Ia oligarquia. Abordamos su anilisis en
tres apartados. El primer apartado situa las condiciones generales de la reconstitucion. El
segundo apartado, aborda el saneamiento y la recentralizacion financiera, y la estrategia de
inversion de los grupos. En el tercer y tiltimo apartado se aborda la reconstruccion de la
propiedad a partir de la casa de bolsa y los grupos enpresariales de capital financiero, como
una pasaje inicial entre las casa de bolsa y los grupos.

4.1 las condiciones generales de Ia reconstitucién.

A raiz de la nacionalizacion bancaria de 1982 ' se concluyd con la division de
funciones entre el ambito publico y privado que habia prevalecido desde los aflos treinta en

el ambito financiero. La profundidad de la crisis y Ia necesaria reestructuracion del aparato
productivo, las limitaciones del crédito bancario interno que al inicio de la década de los

! "Ja economia mexicana experimentaba una profunda crisis, despucs de haber obtenido 47 mil

millones de dolares de ingresos petroleros y haber esperimentado un rdpido proceso de formacion de capital
en los dlumos cinco afios”™. Viéase: Ernesto Zedillo Ponice de Ledn, "La experiencia entre 1973 y 1983 de Ia
balanza de pagos y las perspetivas de crecimiento de México” en Mexico auge crisis y ajuste, lecturas No 73

El rrimesure Econdmico FCE dirigida por Carlos Bazdresch México 1992
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afios setenta empezo a perder dinamismo en los grupos de capital financiero, lo mismo
puede decirse del crédito externo cuya sobreexpansion llegé a su limite a finales de 1981,
son los componentes fundamentales para el proceso de restructuracion iniciado a partir de

1983.
Inicialemente, los cambios en el sisterna financiero mexicano se inciaron en la

década de los setema con la creacién de la banca mikiple, aunque los bancos buscaban
evadir los™ controles, fue hasta 1978 cuando las autoridades monetarias autorizaron la
emision de certificados para el mercado de dinero a tasas de mercado y la emision de
Certificados de Tesoreria, en 1975 se promulgo la primera Ley del Mercado de Valores.”
Con esta importante legislacién se sentaron las bases para un desarrollo diniamico del sistema
bursatil, al imroducir dos cambios estructurales en el sisterna financiero mexicano: 1) La
institucionalizacion de las casa de bolsa, al convertirse los intermediarios de personas fisicas
©o sea sociedades anonimas. 2) La reestructuracion de la

en personas morales,
reglamentacion del sisterma bursatil (la Bolsa, las casa de bolsa, las emisoras) otorgando un

papel central a la Comisién Nacional de Valores como impulsor del mercado de valores. Sin
embargo el marco normativo despues de 1982 fué Ia Ley orgdnica del Banco de México, la
nueva Ley Reglamentaria del Servicio Publico de Banca y Crédito correspondiente a la
banca nacionalizada y la reformas a Ley del Mercado de Valores que permitio la expansion
del mercado de capitales en 19852

Durame 1977-1987 se crearon un conjumto extraordinario de instrumentos
bursatiles:* Petrobonos (1977), Cetes (1978), Papel Comercial (1980) Aceptaciones

2 Véase: Timothy Heyman, Inversiéa contra Inflacién, (Anidlisis y administracion de inversiones
en México) segunda edicidn, edit Milenio, S.A.de C.V. México junio de 1987
3 véase: Rozo, Carlos, Rev, El Economista Mexicano. "La desrcgulacidn Financiera en Estados

Unidos”. segundo ¥ tercer tri c 1989,

* De los instrumentos bursatiles los Que conforman ¢l mercado de dincro: emitidos por el
Gobicmo Federal (CETES, PAGAFES, BONDES): emitidos por empresas (pape! comercial); emitidos por
Sociedades Nacionales de Crédito (aceptacionces bancarias). Los del mercado de renta fija: emitidos por el
Gobierno Federal (BIS'S y BORES); emitidos pos la Banca de Desarrollo (PETROBO Y BBD): cmitidos por
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Bancarias (1981), Pagares Fiduciarios (1982), Futuros de acciones y Bomnos de
indemnizacion bancaria (BIBs) (1983). Sociedades de Inversion de Renta Fija (SIRF)
(1984), Sociedades de Inversion de Capital de Riesgo (SICARI) y Bonos bancarios de
desarrollo (1985), Bonos de renovacion urbana (BORESs) Pagaré Empresarial (PAGEBUR)
y Pagarés de la Tesoreria de la Federacion (PAGAFES) (1986). Simultaneamente, entre
diciembre de 1980 y octubre de 1986 los instrumentos no bancarios (bursatiles) pasaron de
representar 4% a mas del 20% del ahorro nacional.” Certificados de Aportacién Patrionial
(CAPS) Obligaciones Subordinadas Convertibles, Certificados de Participacion Inmobiliaria
(CEPAIN), Bonos de Desarrollo (Bondes), Certificados Plata (CEPLATA) en (1987).

Los Cetes, basados en los Treasury Bills de los Estados Unidos, representaron
entre 1980 y 1987 la mayoria de las operaciones bursatiles y en menor grado el papel
comercial y las aceptaciones bancarias (todos instrumentos del mercado de dinero) las
acciones, el instrumento mds antiguo de la Bolsa, desempeiiaron un papel menor. En 1980
representaron el 15% de las operaciones totales y apesar del auge en et mercado accionario
durante los aflos de 1983 a 1986 representaron s6lo 3%6 de las operaciones bursatiles totales
en ¢l afio de 1986. Sin embargo, la evolucion del mercado accionario de 1983-1988 fué
sobresaliente, pués como alternativa de inversion fué la que representd mayores
rendimientos. En ese periodo el indice precios y cotizaciones, ¢l cual mide la evolucién del
mercado en general,fué de 31,191% en terminos nominales, 721 en terminos reales y
1,922% en dolares. De 1983 a septiembre de 1987 el mercado accionario crecié a un ritmo
anual de 98% en términos reales. El valor total de las empresas en la bolsa a precios de
mercado ascendia a $200,000 millones, equivalente al 1.8% del P.I.B.° En diciembre de

las Sociedades Nacionales de Crédito (Obligaciones Subordinadas Convertibles); emitidos por Empresas
(obligaciones), los demas intrumentos corresponden al mercado de renta variable (acciones).

* Fuente: Indicadorss econémicos (Banco de Mexico).

% Fuente: Acciones y valores de México, S.A.de C.V., compendio financiero y bursatil 1983-1988.
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1988 el valor del mercado accionario ascendio a $38.1 billones, que correspondid al 9.3%

del P.1.B.7
El mercado de dinero, (el mercado mayor tamailo) compuesto por todos aquellos

instrumentos que devengan intereses y emitidos a plazos menores de un aflo crecié en el
periodo en 1040% en términos reales, equivalente a un crecimiento del orden del 50% anual,
su principal instrumento fueron los CETES que en 1982 alcanzaron el 75% del monto total
operado por el mercado de valores, mientras eque en 1988 dicho porcentaje fue del 87%6. El
monto en circulacion de Cetes crecid 1166% en terminos reales en este periodo, al pasar de
$1.7 billones en 1982, a $836.5 billones en 1988.* El mercado de renta fija se caracteriza por
instrumentos que devengan interes aplazos mayores de un aflo, en 1982 el 5% del importe
negociado en bolsa corespondio a este tipo de instrumentos y en 1988 descendio al 1%. No
obstante, el importe negociado en el periodo se incremento 118% en términos reales que
equivale a un crecimiento anual del 14%. °

Posteriormente a la segunda Guerra Mundial y durante el
industrializacion la economia mexicana absorvio més recursos de los que produjo. Después
de 1982 esa situacion cambio radicalmente, ame la negativa de la comunidad financiera
internacional de seguir otorgando crédito a México. Lo anterior es del conocimiento
publico. Sin embargo es relativamente poco conocido la magnitud de las transferencias y los
costos macroeconémicos asociados con esta extrategia seguida por el gobierno. De 1970 a
1981 la economia recibié del exterior via crédito bancario 15 mil millones de délares a

proceso de

7 En este prefodo sc integraron al mercado accionario las acciones rep ivas del cap

social de 21 casas de bolsa. Asi mismmo, la venta del 34% del capital de Jos bancos a los particulares se
concretd con la colocacion, de los Certificados de Aportacion Pamrimonial en 1987 de 13 sociedades
nacionales de crédito. Fuente: Bolsa Mexicana de VAlores.

* Fuente: Acciones y valores de México, S.A. de C.V., compendio financiero y bursatil 1983-1988.
Es neccsario recordar que la mayor parte de las operaciones con este tipo de instrumentos no se registrun en

bolsa.
% Fuente: Acciones y Valores de México, S.A. de C.V., compendio financicro y bursatil 1983-

1988.
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precios de 1970, en los siete afios de 1982 a 1988 transfirid 24 mil millones, medidos
también a dichos precios.'® De la misma manera, es quizas, menos conocido que, en el plano
interno los grupos de capital financiero fueron los grandes beneficiados.

Uno de los aspectos fundamentales que permite entender el proceso de
reconstitucion de los grupos se encuentra en las medidas tomadas at inicio la administracién
de Miguel de Ia Madrid que revistieron gran importancia en el proyecto de reestructuracion
financiera. 1) evitar el colapso del sistema financiero debido a la magnitud de, que a la
Nacionalizacion de la Banca, la deuda imterbancaria de los bancos comerciales (casi 6500
millones de délares) consistente en pasivos de corto plazo.!' 2) proteger de la quiebra a los
grupos de capital financiero,(industriales basicamente) cuyos pasivos externos en el orden de
11.5 miles de millones de dolares'?, y para evitarlo establecié el 14 de marzo de 1983 el
Fideicomiso de Cobertura al Riesgo Cambiario.(FICORCA) "para proporcionar una
cobertura de riesgos cambiarios entre el dolar de E.U.A. y el peso mexicano a las empresas
privadas mexicanas para hacer frente a la deuda externa contratada o a su reestructuracion,

wl3

con la especificacidn de criterios minimos en cuanto a plazo y periodo de gracia.

'° Viadimiro Brailovsky Las implicaciones macroecconémicas de pagar: La politica econémica
ante la "crisis” de Ia deuda en Mdxico, 1982-1988, "Mcéxico auge, crisis y ajuste”, lecturas No. 73 el
trimestre econdémico F.C.E., dirigida por Carlos Bazdresch México 1992

1 véase Erncsto Zedillo Ponce de Ledn, La experiencia entre 1973 y 1983......, "México, auge,
crisis y ajuste” op cit.

12 Emesto Zedillo Ponce de Ledn, Nucvas alternativas de FICORCA. Perspectivas de la economia
mexicana y oportunidades de inversion, Seminario en Nueva York, edit, IMEF, México 1987. ¢l autor era
Director del Banco de México y Ejecutivo en jefe de FICORCA, que fué ¢l organismo oficial del Gobiamno
Mexicano a cargo de la reestructuracion de 1a deuda externa del sector privado.

13 En octubre de 1986 las autoridades mexicanas informaron a los acreedorcs la intencion de
refinanciar los pagos correspondicntes de FICORCA y cl 29 de junio se Zedillo scfialaba: “"tendremos que

d doscientos acreedores. En al S asp S, o]

convencer, a casi mil deudores y aproxi
trabajo sera mucho mis arduo que ¢l realizado en 1983." Ibid
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Este programa consistidé en un extraordinario subsidio financierv a los grandes
grupos del pais. A partir de 1983, gracias al Ficorca los grupos endeudados en délares se
vieron protegidos de subsecuentes devaluaciones del peso, al ser sustituidos sus adeudos en
moneda extranjera por su equivalente en pesos. Los grupos recibieron préstamos en pesos
con los cuales adquirieron dolares al tipo de cambio del momemo y los depositaron en
Ficorca quien se encargo de efectuar el pago, de los intereses, a los acreedores extranjeros.
El programa contemplaba que la renegociacion de la deuda en pesos se concediese con
plazos de vencimiento de ocho a diez aflos y con cuatro o cinco de gracia. Este programa
posibilitaba y estimulaba a estos grupos ya que las condiciones de este les permitia comar
con excedentes financieros, una gran parte de los cuales, podia ser destinado a inversidnes
temporales y efectivo en el mercado de valores con el propésito de obtener utilidades y con
ellas cubrir, supuestamente, sus compromisos crediticios. Situacion que no fue asi, pués el
programa partia del supuesto “fundamental de que las empresas del sector privado volverian
a contar con acceso normal a los mercados de crédito en la época en que fueran exigibles los
pagos importantes de capital restructurados en 1983,....esta probd ser erronea en la
préactica.... el Gltimo de octubre las autoridades mexicanas informaron a los acreedores
respecto de nuestra intencion de refinanciar dichos pagos” (Ernesto Zedillo, en Nuevas
alternativas....).'* Esta propuesta no fué aceptada por los acreedores y el resultado fué la
disminucion de 7500 millones de ddlares de la deuda privada cubierta por el Ficorca y a
consecuencia de ello, el saldo de la deuda privada descendiS, a finales de 1988 hasta 2400
millones de ddlares.'*

La segunda de las medidas fue el inicio del proceso de privatizacion, a partir de la
venta de un conjunto de entidades financieras no bancarias que formaban parte de los
grandes consorcios bancarios integrados, denominados banca mmiltiple del sector privado.
Son las aseguradoras, afianzadoras, arrendadoras, sociedades de inversion bancarias y casas
de bolsa bancarias. Al ser puestas a la vema ofreciéndose la opcidn preferencial de compra a

14 Zedillo Ernesto, Nuevas alternativas de Ficorca , julio 1987 pp166-167.

'$ ver Banco de México, Informe Anual 1988, Mdéxico 1989, pS7.
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los ex propietarios de la banca privada, en un proceso similar al de la venta de gran parte de
las acciones de los conglomerados industriales, comerciales ¥ de servicios que la banca tenia
en cartera al momento de su expropiacién.

A la venta de aquéllas le siguieron modificaciones y adiciones a la legislacion
financiera ¥ del mercado de valores desde fines de 1984 que delimitaron el inicio de la nueva
estructura financiera operante en el pais. La referida legislacion se abocaba, en términos
generales, a conservar las funciones crediticias de la banca y a crear e impulsar mercados
abiertos complementarios en donde lo sustancial era el impulso a las sociedades
intermediarias de capital de riesgo. En ese sentido, entender el proceso de reconstitucion de
los grupos implica obligadamente ubicar los procesos financieros y de reorientacion de la
inversion sobre los que se apoyaron, como el programa de Ficorca y el proceso de
privatizacion que fueron Jlos elementos determinantes para iniciar el proceso de

reorganizacion del gran capital.

4.2 La reconstitucién econémica de los grupos.

4.2.1 Saneamiento y recentralizacién financiera.

El proceso de saneamiento de los grupos durante este periodo tuvo como origen
principal los flujos de capital aportados por Ficorca que les permitiecron liberar de manera
extraordinaria los fondos de tesoreria de los grupos, y a la vez convertirlos nuevamente en
sujetos solventes y suceptibles de crédito, complementariamente a los créditos bancarios
internos contraidos entre 1983 y 1987. El monto de los flujos reunido por los grupos,
incluyendo el conjunto de los flujos de tesoreria, fué del orden de $132,353.28 millones de
nuevos pesos de 1992, (ver cuadro #4.1) de los cuales el 41.08% estuvo constituido por
recursos de los propios grupos v el 58.92% a través del crédito.'®

1* Es importante recordar que en este capitulo el anilisis s¢ apoya en los Estados financicros de
los cambios en la situacion fi a; CN ess ido los reccursos monetarios correspoaden a2 montos
anualizados. Para un anilisis comparativo sobre los montos acumulados totales se puede recurrir,

parcialmente, a la informacion de los balances generales en los que s¢ apoya el capitulo 1T .
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En lo que hace a los recursos aportados a los grupos por Ficorca,!” el grueso de los
mismos estuvo dirigido a los que operaban en la industria manufacturera que en total
recibieron, en promedio, en el periodo, e 80.73% del total (ver cuadro 4.2. Los flujos se
orientaron a cuatro tipos de grupos privados: los conglomerados, los grupos de quimicas y
derivados del petrdleo, los grupos de metdlicos maquinaria y equipo y los grupos mineros
que en conjunto centralizaron la mayoria de los recursos de los grupos y del crédito total a
ellos dirigidos (ver cuadro #4.1).

t7 El programa del FICORCA, posibilito la liberacion de flujos monctarios (recursos propios) que

en lugar de aplicarse a ¢l pago de pasivos o a inversion productiva, se lizaron fund. \l a

inversiones financicras temporales
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CUADRO 4.2 FLUJO OE EFECTIVO
(ESTRUCTURA PORCENTUAL)
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MINERIA
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PUSHTE: sloharnsion propie on bese o e estedes dn combies L8

El comportamiento de cada uno de los conjuntos grupales fué muy contradictorio,
con excepceion de los grupos de quimicas y derivados del petréleo, que ocuparon el segundo
sitio, a lo largo del periodo con recursos que en promedio captaron el 17.52% del total (ver
cuadro #4.2). Por su parte los conglomerados fueron los que mas recursos absorvieron en el
periodo, en promedio, el 18.03% del total y en el trienio de 1984 a 1986 el 23.33%. Los
grupos mineros y los de productos metilicos, maquinaria y equipo participaron en promedio
con 15.55% y 14.17% respectivamente. (ver cuadro #4.2) Fuera de los sectores
mencionados, los restantes tuvieron una participacion menos relevante aunque vale Ia pena

destacar a los grupos de metdlicas bdsicas reunié en promedio el 10.68% del total de los
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recursos y del crédito. La participacion de los grupos de minerales no metalicos capto, en
promedio, el 10.51% (ver cuadro #4.2

En cuanto a la centralizacion de los recursos ajenos (crédito)'® la situacion cambio.
Los grupos conglomerados fueron los que mis recursos absorvieron, aunque siguiendo un
comportamiento muy erritico, ya que en 1983 fueron los que menos recursos absorvieron
(0.95% del 1otal) y volvieron a tener una participacion relativamente reducida al final del
periodo (3.25% en 1987). Otros dos tipos de grupos (quimicas y derivados del petrdleo v
minerales no metdlicos) aumentaron fuertemente su participacion en el periodo pasando de
2.24%% en 1983 a 9.65% en 1987, y de 1.65% en 1983 a 11.09% en 1987 (ver cuadro 4.2).
aumentando su partipacidn cuatro y cinco veces, respectivamente. Salvo los grupos de
metdlicas basicas que mantuvieron un aho nivel de centralizacion de crédito que fluctué
entre el 6.11% en 1983 y el 11.05% en 1987, y los grupos mineros que centralizaron en
promedio 10.0%; todos los demads redujeron su participacion. Los grupos donde existe
mayor predominio de inversion extranjera (metalicos, maquinaria y equipo) la participacion
disminuyd de 7.96% en 1983 a 6.05% en 1987. La participacion de los grupos comerciales
pasaron de una discreta participacion de 1.77% a una cast inexistente 0.09%.

En sintesis, el programa del FICORCA y las reformas finacieras.posibilitaron una
gran liberacion de flujo de recursos por parte de los grupos que les permitieron realizar
grandes inversiones financieras durante el periodo de 1984-1987 del orden de N$93,713.

millones de nuevos pesos de 1992 (ver cuadro #4.2) que representd el 70.8% del flujo de
recursos cemralizados.

1* L2 informacidn de los recursos crediticios corresponde a los estados financieros de los cambios
en la situacion financiera (origen y 2plicacion de recursos), 1o cuales indican los pasivos contratados
anpalmente. El pasivo acumulado, sc¢ contabiliza en los balances generales, que para ¢l caso de los
conglomerados glcanzaron una participacion dei 40.23% para el afio de 1987, (ver cuadro 3.3).
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4.2.2.) La inversion de capital

A partir de las reformas mencionadas, de los recursos centralizados por los grupos
dur-ante 1984-1987 invirtieron un total de NS115,479 millones de nuevos pesos de 1992, de
los cuales NS$21.766 se canalizaron a inversion en activo fijo y N$93.713 a inversiones
temporales y efectivo acumuladas (ver cuadro # 4.3), lo que da una participacion relativa del
18.85% destinada a inversidén productiva y de 81.15% a inversién financiera (ver cuadro #
4.4). Esta tendencia a privilegiar las inversiones temporales, se expresd atin mas claramente
en el afilo 1987 al haberse destinado el 84.89% de la inversidn total a inversion financiera.
(ver cuadro # 4.4). Una parte considerable (37.6%) de la inversion financiera realizada fué

incorporada ese aio.

CUADRO 4.3: CONCENTRACION DE CAPITAL 1984-1087
(millones do Nnuevaos pesas de 1902)

TOTAL
[ Mo propis on bese a los de lea y do los de les

on e deo lan MYV,

CUADRO 4.4: CONCENTRACION DR CAPITAL 19841987
(Rapenes)
1 1 v
VA ToraL {1882 2521 1900} 15.11 i8.
’ vorar f  8118] 7429 _81.060] 8460 81.1

[ 4 én propia en base a les de los y do los de les

on la deo las BMV.

La mayor concentracion de las inversiones temporales incorporadas anualmente,
$44,747.9 millones de nuevos pesos en el periodo, (ver cuadro # 4.5) fueron realizadas por
los grupos manufactureros (87.37%), después por los mineros (8.45%) y por los grupos
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comerciales (4.17%) (ver cuadro # 4.6). En los grupos manufactureros, la mayor inversion
fué realizada por cuatro tipos de grupos (conglomerados, metdlicos maquinaria y equipo,
sustancias quimicas y derivados del petréleo y minerales no metalicos). que alcanzaron una
participacion relativa en el sector de 82.74%, y de 72%4.29 (ver cuadro # 4.6) en el conjumo
de los grupos: En promedio los conglomerados tuvieron una participacion relativa de
30.85%; los grupos metdlicos maquinaria y equipo 17.25%:; los grupos de sustancias
quimicas y derivados del petréleo 14.62% y los grupos de minerales no metalicos 13.19%%
(ver cuadro #3.6). Las inversiones temporales en los demds tipos de grupos manufactureros
fueron poco relevantes 6 decayeron: En los grupos de alimentos decayé de 8.67%%6 a 4.03%
en los grupos de metdlicas bédsicas (donde el peso del Estado era definitivo) tuvieron una
vertiginosa caida al pasar de 5.35% a 1.10%; en los de papel y celulosa se mantuvo entre
4.98% y 5.61%:; y en los grupos textiles de hecho fue inexistente.
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Los grupos mineros quintuplicaron su inversion ($402.3 a $2049.9 millones de
nuevos pesos, ver cuadro # 4.5) alcanzando la participacion relativa sefialada, mientras los
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grupos comerciales mantuvieron su inversiéon misma que se vié reflejada en una drastica

caida en su participacion relativa al pasar de 5.65% a 2.42%.

Inversion Productiva

El predominio del elemento financiero-especulativo dentro del proceso de inversién
de capital no excluyd un componente productivo ($21,766 millones de nuevos pesos de
1992). Los grupos que integran la industria manufacturera fueron los que mas inversion de
este tipo realizaron. En 1984 la participacion relativa de los grupos manufactureros alcanzé
el 5§7.44% de la inversion total y para 1987 la misma ya era del orden de 86.0%. Este
proceso fue mas contradictorio que el financiero, (ver cuadro #3.5) en primer lugar ni todos
los tipos de grupos que liderearon las inversiones temporales participaron en forma tan
destacada ni tampoco ocuparon mismo el lugar que las inversiones correspondientes al
activo fijo. Esas mismos grupos (conglomerados, metilicos maquinaria y equipo, quimicas y
derivados del petrdleo y minerales no metalicos) en conjunto invirtieron $1,710 millones de
nuevos pesos de 1992 en 1984 alkcanzando una participacion relativa de 42.25% y en 1987
invirtieron $4,658.2 millones de nuevos pesos de 1992 que implicé una participacion relativa
del 74.24%. De estos cuatro tipos de grupos su participacion relativa fué de la siguiente
manera:

los grupos de sustancias quimicas y derivados del petrdleo quintuplicaron su
inversiéon productiva, duplicando con ello su participacién de 5.47% a 9.56%, a pesar de ello
su posicion vario del sexto al quimto lugar y por Ghltimo, los grupos de producccion de
minerales no metdlicos pasaron del cuarto al primer sitio al ubicarse de 10.32% en 34.22%;
y en el caso de minerales no metalicos, en los grupos cementeros que invirtieron $284.2 en
1984 y $842.1 en 1987 millones de nuevos pesos de 1992 lo cual implicé un crecimiento
real de tres veces en donde la inversiom de los grupos de Cemex y Toheca representé el

80%a.
los conglomerados participaron durante el periodo entre el 12.65% y 12.41% de la
inversion tota! ubicandola en el tercer lugar que contrasta con el primero que ocupé en la

inversion financira-especulativa.
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Los grupos de productos metalicos maquinaria y equipo fueron los mds consistente
pués ocuparon el segundo lugar al igual que en la inversion financiera, fluctuando su
.participacion entre el 13.81%% y el 18.05; el crecimiento de los dos Gltimos tipos de grupos
se finco, en el caso de la de sustancias quimicas: en Cydasa, Celanese y resistol quienes en
conjunto invirtieron el 80%

En el resto de los grupos la inversion decayé: en los de alimentos paso de 3.12% a
1.06%, en los de textiles se mantuvo en 0.34%, en los grupos de papel v celulosa disminuyo
de 5.i3%6 a 4.93% y los grupos de metilicas bdsicas decrecid de 6.59% a 5.41%., aunque en
1986 debido a la magnitud de la inversion realizada, ocup6 el primer lugar con el 21.88% de
la inversion total. El sector minero paso del primero al cuarto lugar al variar drasticamente
su participacion de 39.77% a 12.27% y el sector comercial bajo de 2.79% a 1.73%.

La magnitud de las inversiones realizadas por los grupos durante el periodo, gracias
al Ficorca, con un claro predominio financiero, les permitieron obtener enormes ganancias
financieras y especulativas y sanearse financiariamente al final del periodo a la inmensa
mayoria de los grupos ¥y concemrar una enorme riqueza via reparto de dividendos. El
desarrollo de este pumo, por su importancia, lo abordamos, comparativamente, en el akimo

capitulo en el apartado de concentracion de riqueza.
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4.3.) La reconstruccion de la propiedad

Como ya sefialamos, uno de los elementos fundamentales del proceso de
reorganizacion capitalista después de la nacionalizacién de la banca fué el inicio del proceso
de privatizacion de las casas de bolsa bancarias y posteriormente de los activos no
financieros bancarios. Este proceso puede ser considerado como un punto de inflexién y de
partida para la recomposicion de la oligarquia financiera. L.a nacionalizacion de la banca
habia constituido un golpe muy fuerte en la vieja oligarquia bancaria-financiera ya que
aunque no la habia expropiado completamente la habia desposeido de su base principal y
cancelaba la posibilidad de acceso a la centralizacion y control de los flujos de capital
dinerario nacional e internacional que hasta ese momento habian manejado y que les hubiera
permitido condicionar la gestion de la reorganizacion capitalista.

4.3.1. Las casa de bolsa.

La convergencia del proceso de venta de las casas de bolsas bancarias, de los
activos bancarios no financieros y del concurso de las casas de bolsa no bancarias dieron
como resutado un pérfil radicamente diferente al observado en el periodo anterior, pués las
casas de bolsa pasaron a ser el instrumento principal de centralizacién y redistribucion de
capital y el nucleo de articulacién de la propiedad oligarquica.

Para empezar el nucleo de los grandes accionistas de banamex se reagruparon
alrededor de dos casas de bolsa Inverlat y Operadora de Bolsa y el principal accionista de
Bancomer Manuel Espinosa Iglesias al haber sido desplazado no se reagrupé durante ese
periodo. Las Casas de bolsa no bancarias que hasta ese momento habian jugado un papel
practicamente irrelevante en el sistema financiero mexicano empezaron a destacar y de ellas
dos jugaron un papel relevante Inbursa y Accival; del conjunto de las casa de bolsa
privatizadas y no bancarias cuatro de ellas fueron las que liderearon el proceso del
crecimiento bursatil de 1983 a 1987: Inverlat, Operadora de Bolsa, Inbursa y Accival todas
ellas jugaron un papel sustantivo en la recomposicion de la propiedad accionaria de los

grupos. En este periodo, ademds de los grupos seilalados participaron de manera activa
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Probursa, Prime, Interacciones, Fomento de Valores, Casa de bolsa Madero, Cremi, Valores
Finamex, Grupo Bursatil Mexicano, Inverméxico y Arka.'®

Si bién es cierto que el nucleo mis afectado fué el bancario-financiero como
Banamex y Bancomer y aquellos grupos como Visa, Alfa, Celulosa de Chihuahua, Pefoles,
Vitro que eran duefos de instituciones del sistema financiero como Serfin. Comermex,
Cremi Banpais etc, todos ellos "recompraron su propia casa de bolsa o se bajo el mismo
nombre o uno nuevo o adquirieron alguna otra quee no pertenecia originalemte al grupo
como Visa que en su evolucidon adquirié acciones bursatiles (casa de bolsa en estatal)

Pero, ademds, se creo un nuevo nucleo propietarios de las casa de bolsa no
bancarias. El proceso mas signicativo de centralizacion patrimonial fueron los de Inbursa y
Accival que se apropiaron de seis de y dos grupos respectivamente durante este periodo.

Varios de los grandes accionistas cuyo nucleo era el industrial adquirieron casas de
bolsa; tales fueron los casos de Antonio del Valle Ruiz™ duefio de compailia Industrial de
Orizaba que adquiric el 45.3% de Valores Bancreser y que después seria Prime. Lorenzo
Servitje duefic de Grupo Bimbo (con una inversion del 5.0%2%) adquirié junto con Carlos
Abedrop 47.0% Casa de Bolsa del Atlantico que después se llamaria Fimsa; Isidoro
Rodriguez Ruiz y Jorge Oseguera Murguia dueiios de Holding Fiasa, con Roberto Alcantara
Rojas adquiririan Técnica Bursatil, que después se llamaria casa de Bolsa Mexival, quienes
con una participacion de 14.98%, 10.0% y 32.31% respectivamente. Carlos Hank Gonzalez
y Carlos Hank Rhon propietarios de industrias Campos Hermanos a través de Sociedad

Industrial Hermes adquiririan casa de bolsa Interacciones.

' En nuestro estudio pariticipan en la propiedad accionaria catorce de las veinte y seis casas de
bolsa que en total existian en ese periodo

2% El grupo industrial dc Antonio dcl Valle no forma parte de 1a muestra de los setenta y dos
grupos con los cuales trabajamos ¢n este capitulo, sin embargo cs ¢l accionista mayoritario de de Compaitia
Industrial de San Cristobal y de Casa d bolsa Bancreser, Véase, Basave, Morera, Strassburger op cit y Lista
de asambiea de accionistas 1983 y 1986 d¢ la mencionada casia de bolsa.
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Como se puede apreciar la recomposicion de la oligarquia se caraterizd por
conjugar la permanencia y reagrupacién de un sector fundamental de sus anteriores
miembros con la incorporacién de nuevos integrantes de origen financiero-no bancario e
industrial en donde de los nucleos originales de grandes accionistas, salvo los casos de
Espinosa Iglesias y Pablo Deutz, permanecieron y todos aquellos que no formaban parte en
el periodo anterior de un nucleo bancario-financiero pasaron a ser parte integrante, con
excepcion Grossman y Grossman y Basagoiti, del nuevo nucleo financiero integrado a partir

de la casas de bolsa muchos de ellos, ademas de inversionistas como gesto:;res.Zl

4.3.2.) Los grupos empresariales de capital financiero (Pasaje inicial sobre Ia
relaciéon entre las casas de bolsa y los grupos)

De las veinte y tres grandes familias propietarias de grupos de capital financiero,
diez y ocho de ellas mantuvieron el control de los mismos en el periodo, de 1983-1987
mientras que solo cuatro de ellas lo perdieron. El 95.7% del capital de Paris Londres paso a
manos de Roberto Hernandez y Alfredo Harp Helu a través de Accival, (ver cuadro 4.7). El
grupo Syncro paso de la familia Levin Podbvilevich a la familia Ballesteros, a partir 51.0%
del capital accionario. Fabricas de Papel Loreto y Peila Pobre propiedad de la Familia Lenz
fue adquirida por Carlos Slim a través de Ia Casa de Bolsa Inbursa, 79.0%. La propiedad de
la familia Arocena en el grupo Moresa paso a manos de Casa de Bolsa Probursa con el
54.0%

Fuera de esos cuatro casos la propiedad de las otras diecinueve familias solo sufrié
modificaciones menores que no implicaron cambios sustanciales de propiedad. El Grupo
Industrias Campos Hermanos, de la familia Hank Gonzilez paso a ser administrado por la
propia familia como propietaria de casa de bolsa Interacciones.

3 Senderus Yrigoyen participaria con su yerno Carlos Goméz posteriormente cn Invermexico;
Lépez del Bosque (Operadora de Bolsa 0.07%) Arocena (Inverlat, 2.01%), Ballesteros (Operadora de
Botsa, 10.92%6, Inverlat 1.45%) Arango Arias en C.B. México con 1.14%.
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El 35.5% de las acciones de Mexicana de Aviacion en manos de la familia
Ballesteros fueron adquiridas por el Estado. Una parte de la propiedad del grupo Alfa fue
adquirida, temporalmente, por la banca acreedora norteamericana como forma de garantizar
el pago de la deuda bajo Ia forma de joint venture (JV).

Como podemos observar el 78.3% de las grandes propiedades familiares fueron
conservadas, mientras que el 17.4% pasaron a manos de otros propietarios privados, entre
los que, dos casos correspondian a nuevos propietarios y una parte del primer subtotal
(4.3%) volvia al Estado, bajo la forma de propiedad minoritaria. Esta relacion, sin embargo,
con ser cierta, no permite visualizar la importanicia que comenzaban a adquirir los nuevos
grupos del tipo Accival, Inbursa o Interacciones, que era mayor que lo mostrado en las

cifras anteriores....
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El impulsb que recibieron los grupos a través del apoyo estatal, » el mercado
bursatil multiplicd su participacidon en el proceso de intermediacion financiera. El nuevo
papel del mercado bursatil, a su vez, permitid a los viejos y nuevos grupos de control
realizar inversiones financieras de renta fija y variable y comenzar a especular en gran escala
en el mercado de capitales. La participacién de los grupos de capital financiero privados
(bolsa-industria) en los sectores minero, manufacturero y comercial aumentd, durante este

periodo, un 24% al situarse en 21 grupos en comparacion de los diez y siete del periodo

anterior.

La participacion de los grupos se did en los tres estratos. En el primero la
centralizacidn patrimonial fluctué entre 27.0 y 48.0% concentradose el 46% de 1a asociacion
en los grupos de industrias quimicas y derivados del petréleo (ver cuadro # 4.7). El resto de
la participacion se dié en las otras industria manufacturera, con excepciéon de los grupos de
textiles y de maquinaria y equipo, para conformar en total participaron en once grupos.

En el segundo estrato la concurrencia fluctué entre el 5S4% y el 73.8%, la
participacion se dié en cuatro grupos uno de la mineria, dos de la industria manufacturera y
uno de los grupos comerciales. Finalmente en el sector de mayor centralizacion patrimonial
la asociacién fluctud entre 79.7%% y 95.7% en seis grupos de los cuales el 50% pertenecian a
los grupos de metdlicos maquinaria y equipo, un grupo del giro de papel y productos de
papel y otro grupo‘dc quimicas y derivados de petréleo y un grupo comercial.

De la concurrencia en los veintiun grupos la casa de bolsa Inbursa se posesiono de
seis grupos de manera muy diversificada y en los estratos de mayor centralizacién, cuatro de
ellos ubicados en el sector manufacturero uno en el minero y otro en el comercial (ver
cuadro 4.7); las casas de bolsa Accival y Prime con tres grupos cada una, la primera con dos
grupos en estrato de mayor centralizacion y la segunda los tres en el primer estrato. Las
casas de bolsa Interacciones e Inverlat en dos grupos cada una de ellas y las casas de bolsa
Probursa, Operadora de Bolsa, Madero y Fomento de Valores en un grupo cada una de
ellas. La concurrencia anterior se caracterizaba por ser una asociacion entre el sector
financiero y el productivo y en los casos de Inbursa. Accival ¥y Probursa a partir del nucleo
bursatil se posesionaron del 45.5% de los grupos productivos y de estos el 60%
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correspondia a Inbursa y por su parte Accival tenia el 95.7% de Paris Londres, en ambos
casos con la posesion de las acciones definitivas. Ademas de la elevada centralizacion
patrimonial por parte de los grupos nucleados a partir de las casas de bolsa, cinco de ellos
participaban en administracién accionaria con un porcentaje que fluctuaba entre el 126 y el
10% en la inmensa mayoria de los grupos: Inverlat en todos los grupos, Operadora de bolsa
en el 93%, Accival en el 85%. Probursa en el 92% y casa de bolsa Madero en el 69%. En
Inbursa ademas de la mencionada asociacion participé en diez ¥ nueve grupos de los cuales
en quince de ellos su posesion fluctud entre el 3% v el 10% y en el resto grupos participd
con menos del 3% del capital! accionario. En los demids grupos bursdtiles existid una

diversificada participacion pero en la mayoria de los casos no superé el 2.0%,

Inversién extranjera

Entre 1974 y 1982 la participacion de la inversion extranjera en el mercado
accionarioc se dié6 a través de 31 empresas transnacionales asociadas, como vimos,

basicamente con Banamex y el Estado.

.

A partir de 1983 la presencia de la inversion extranjera a nivel de cantidad de
empresas, declind muy ligeramente ya que participaron 30 empresas. Pero la disminucion fué
importante en los grupos mineros (donde desaparecio). Mientras que en el comercial se
circuncribié al grupo Cifra donde alcanzs al 36.14% por parte de Jewel Companies Inc. Al
interior del sector manufacturero basicamente mantuvieron la misma participacion, aunque
ahora asociados con Inverlat, Prime, Accival e Interacciones. En este caso resaha la
posesion en Campos Hermanos que antes era mayoritariamente extranjera paso el 82% a
manos de Interacciones. En el caso de Purina se asocio con el 48%.

Conclusion

Como seflalamos la reorganizacion de los grupos de capital financiero se inicia
durante el gobierno de Miguel de la Madrid, y como vimos, tanto las empresas paraestatales

22 véase Basave, Morcry, op cit p133 167.
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como los grupos privados mexicanos estaban “tecnicamente™ quebrados. La magnitud de la
crisis no era solamente financiera, sino econdmica y de largo alcance, para intentar resolverla
el gobierno implemento dos medidas que apuntaban, la primera de ellas (el Ficorca) a
resolver la crisis financiera y la segunda, de mayor alcance (la privatizacion,
fundamentalmente las casa de bolsa bancarias) iniciar el proceso de reorganizanizacién
capitalista a partir de los grupos privados nacionales.

En relacion a la primera medida esta fué existosa para los grupos de capital
financiero y para los bancos acreedores en el senmido *de que los pasivos externos del sector
privado, en el orden de 11.5 miles de millones de ddélares se reestructuraron, ya fuera
formalmente o de hecho, bajo el amparo de contratos de cobertura de riesgos cambiarios de
FICORCA. Esta reestructuracion ordenada no solo fue de suma importancia para las
empresas deudoras, sino también evité mayores pérdidas a los bancos acreedores”™ (Ernesto
Zedillo, Nuevas alternativas....p166). Pero, solamente en ese sentido, pués el extraordinario
subsidio que tuvo el capital privado posibilitd solamente el pago del servicio de la deuda,
pués el programa partia del supuesto, que para cubrir la deuda contraida, los grupos tendrian
el acceso normal a los mercados internacionales de crédito. Premisa, bastante frigil por dos
razones: En el plano internacional el acceso al crédito estaba cancelado para los grupos
nacionales, la crisis de 1a deuda afectaba a los propios bancos y simultaneamente el sisterna
financiero internacional se encontraba ante proceso que implicd profundos cambios a partir
de la titularizacion de la deuda, en donde el origen y 1a naturaleza de los mercados
financieros cambiaron radicalmente y emergia como sujeto fundamental de financiamiento 1a
bolsa de valores. En el ambito nacional, 1a reorganizacion del capital, de los grupos (proceso
de privatizacién) y la carga de enorme deuda piblica y la mutacion de la privada en publica,
habia implicado fuertes tensiones entre los grupos de capital y el gobierno.

El aparente fortalecimiento del poder Estatal, con la medida de 1a nacionalizacién
de la bancaria implicod en los hechos la expresion del agotamiento del Estado como artifice
del proceso de acumulacion de capital y del la recomposicion del vinculo orgdnico de los
grupos privados con el Estado. El debilitamiento estructural del poder estatal y el

fortalecimiento de los grupos, tuvo como una de sus herramientas clave al Ficorca gracias al



158
cual los grupos privados se convirtieron de deudores en acreedores, lo cual les permitio
incrementar su poderio econémico real y la concentracion de su riqueza a nivel individual.
Y, a través de la privatizacion de las casa de bolsa bancarias, y de las existentes casa de
bolsa, promover la recomposicion del nuevo poder econdmico y de la nueva estructura de
los grupos de capital financiero privado, que marca el inicio de la nueva imegracion
multiempresarial de valorizacién de los grupos, con una acentuada estructura oligopdlica.




CAPITULO 5:

EL NUEVO PODER DE LOS GRUPOS DE CAPITAL
FINANCIERO Y LA INTERNACIONALIZACION DE
CAPITAL. 1988-1992.
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Objetivos y periodo de estudio

El presente capitulo estd dedicado al estudio de caso de cinco de los principales
conglomerados privados mexicanos durante el periodo 1988-1992 y los imporantisimos
cambios que tuvieron lugar en el periodo. Los grupos selecionados son: Grupo Minera
Meéxico, Grupo Industrial ALFA, Grupo VISA, Grupo VITRO y al Grupo CARSO y su
asociada Teléfonos de México en el sector servicios. Sin embargo, dada la importancia de
algunos procesos de trascendencia actual es necesario analizar las transformaciones mas
relevantes en torno a la evolucidn del mencionado periodo.'! Para ello es indispensable
analizar las estrategias desarrolladas por cada uno de ellos bajo la optica de 1a globalizacién
financiera y de la tercera etapa del proceso de privatizacion, situacion que obliga a abordar
tres aspectos fundamentales: a) origen y perfil de los flujos de capital, b) destino de la
inversion financiera productiva y patrimonial, ¢) propiedad y control acccionario.

Abordaremos su estudio en tres apartados. En el primero analizaremos los flujos de
capital, partiendo de una breve introduccion de los cambios mis relevantes del sistema
financiero internacional y nacional y el papel de la Bolsa Mexicana de Valores en la
reorganizacion de los grupos. A partir de ahi analizaremos el proceso de centralizacion
dineraria de los grupos, tomando en cuenta sus dos fuentes fundamentales: recursos propios
y recursos ajenos (crédito de corto y largo plazo); en un segundo apartado abordaremos el
proceso de concentracion de capital en sus tres modalidades de inversion: productiva,
patrimonial (acciones de control) y financiera-especulativa, asi como las ganancias
obtenidas. Por la relevancia del proceso financiero-especulativo de estos grupos lo
abordamos historicamente (antes y despies de 1988), en dos planos a) a nivel de grupos en
los cambios en las modalidades de concentracion y centralizacion de capital, b) y en manos
de los grupos empresariales como concentracion de riqueza a nivel individual; en el tercer
apartado estudiamos el proceso de reagrupacion y permanencia de la oligarquia en los

' Los estudios realizados (al respecto véanse los importantes trabajos: Los grupos industriales,
IMMEC, BMV 1992.; y Salas, Alcjandra y Vidal, Francisco, "La élite corporativa mexicana enfrenta la
apertura economi " El Cotidi 50, septiembre-octubre, 1992) abordan su analisis desde dos dpticas. La
primera. subraya el dambito econémico. financicro y bursitil, analizando scparadamente los consorcios
industriales y financieros soslayando su vinculo patrimonial. La segunda, aunque por distintas razones,
destaca la vinculacion patrimoniatl.
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principales grupos de capital financiero en México, a partir de los cambios en la propiedad y

el control accionario vinculados a los procesos de privatizacion despues de la

nacionalizacion bancaria. En primer lugar, ubicaremos la recomposicién de Carso, Visa,
Vitro, y G.México Alfa: En segundo lugar, hemos incluido en este apartado el proceso de

recomposicion de la oligarguia vinculada a los procesos de privatizacion de las casas de
bolsa bancarias y de la banca comercial de cobertura nacional: Banamex Accival,
Inverméxico, Bital, Inverlat, Interacciones y Mexival. Pese a su relevancia, el proceso de
recomposicion de la oligarquia es poco conocido. Con la privatizacion de las casas de bolsa
bancarias se inicia el proceso de reagrupacion de la aristocracia financiera ¥y con ello un
cambio en la naturaleza de la propiedad, en donde se transita de un capitalismo estrictamente
familiar a otro mucho mds basado en amplias coaliciones de potentados dispuestos por un
centro dominamnte.

En Meéxico la via efectiva de constitucién de los grupos de capital financiero, ha
sido desde la década de los sesenta, unificando sus maximos o6rganos de decision
(industriales, comerciales, financieros, etc), este mecanismo se transformé paulatinamente a
pahir del proceso de privatizacion en 1983, de la venta de .los Caps en 1986 y
posteriormente en 1990 con la privatizacion globalizacion de Telmmex y de la banca y la
conformacion de los grupos financieros.

Perfil de los grupos de capital financiero a estudiar

Para el presente capitulo hemos seleccionado, a cinco de los grupos mas

representativos de los sectores econdmicos: de la mineria al Grupo Minera México; de el
sector manufacturero, al Grupo Industrial ALFA, al Grupo VISA, al Grupo VITRO y al
Grupo CARSO y su asociada Teléfonos de México en el sector servicios, de acuerdo a los

siguientes criterios:
a) Con excepcion de Carso, en las dos ultimas décadas han estado situados en las

ramas mis dindmicas y estratégicas de la economia y entre los diez grandes grupos que

cotizan en la Bolsa mexicana de valores.
b) Su estructura oligopdlica, productiva y financiera, les ha garantizado el acceso al

crédito bancario y al mercado internacional de capitales.
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c¢) La recomposicion del nuevo poder se inicia a partir de ellos bajo una nueva
integraciéon productiva y financiera reagrupando a la oligarquia mas poderosa hasta antes de
la nacionalizacién bancaria. De todos ellos el dnico que no cuenta directamente con un

banco es Alfa.2

d) La inclusiéon del Grupo Carso se inscribe bajo dos vertientes de un mismo
fendmeno: en primer lugar, por ser el mas representativo. a partir de la incorporaciéon de
Telmex come empresa asociada, de las nuevas modalidades de concentracion 'y
centralizacion de capital,3 ¥ en segundo lugar, porque es un nucleo de reagrupamiento de la

otrora oligarquia bancaria-productiva mads poderosa del pais.

5.1. Los grupos y 1a centralizacién de capital, 1988-1992

Reorganizacién financiera y Bolsa de Valores

El sistema financiero ha experimentado una notable expansion y cambios
verdaderamente extraordinarios en el altimo cuarto de siglo. Los cambios mas sobresalientes
se han manifestado en la tendencia a la globalizacién y profundizacion del mercado. La
globalizaciéon marca la tendencia hacia la integracion de los distintos mercados en un unico
mercado global. Este proceso logré importantes avances en la altima década en donde las
grandes operaciones se transladaron a los llamados "mercados externos”, y simultaneamente
los mercados nacionales se integraron cada vez mas a los "mercados extranjeros"4 que
operan valores originados en otros paises. Al mismo tiempo incluye mercados
internacionales que guardan un caricter de extraterritorialidad lo cual quiere de decir que no
estdn sujetos a la regulacion de ningan pais.

El movimiento hacia la globalizacién es el resultado de un conjunto de fuerzas.

Algunas de esas fuerzas son la revolucidon tecnologica en la informiitica, en las

2 Sin embargo, existe un fuerte vinculo corporativo a través de la administracidn del 45.41% del
conjunto de las acciones de Alta por parte de Banca Serfin.
3 Morera, Carlos, "El nucvo poder de los grupos de capital financiero en México, un estudio de

caso: INBURSA & Carso”
* Modigliani Franco , L.a Globalizacién de los Mercados Financieros. HI Convencion del Mercado

de Valores, Edit BMV mayo 1992
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El movimiento hacia la globalizacion es el resultado de un conmjunto de fuerzas.
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¢ Sin embargo, existe un fuerte vinculo corporativo a través de 1a administracion del 45.41% del
conjunto de las acciones de Alta por parte de Banca Serfin.
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* Modigliani Franco , L.a Globalizacion de los Mercados Financiceros. III Convencion det Mercado
de Valores, Edit BMV mayo 1992
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telecomunicaciones y en la computacidon que han tenido una importancia decisiva en los
instrumentos y las eswrategias de operacion rapida y confiable. Aunque indispensable la base
técnica para entender el proceso, no lo explica por si sola, otros factores lo han impulsado
de manera determinante como son la tendencia hacia una mayor internacionalizacion de los
negocios ¥y la competencia, asi como la regulacion estaral (los techos de las tasas de interés.
los Certificados de Depositos Negociables, la tributacion sobre las tasa de interés,
proteccionismo etc).

Un factor importante ha sido la demanda por la diversificacion internacional de
carteras, lo que refleja en cierta medida el creciente papel de los inversionistas institucionales
(fondos de inversion, fondos de asesores de inversiones) tiene sobre la decisiones de la
administracion de carteras. Por qltimo, es necesario apuntar el papel que desempeilo la crisis
del petrdleo y el abandono del sistema de tasas fijas de Bretton Woods. En el caso del
petréleo, aumento y cambid los flujos internacionales del capital que se dirigieron al
mercado extraterritorial, que provocd el impulso del eurodolar, posibilité la crisis de la
deuda, las tasa de interés flotantes y la creacién de nuevos instrurmmentos para riesgos
cambiarios.

En la segunda mitad de la década de los ochenta los creditos.bancarios y la emisisén
de bonos crecieron a un ritmo promedio anual de 30%. En 1990 los titulos de bonos se
incrementaron a 1.5 billones de doélares, denominados en cinco monedas de las cuales el
dolar tenia alrededor del 90%. A la vez el mercado internacional de acciones con derecho a
voto crecio a una tasa anual del 20%, particularmente en los mercados emergentes. Esta
expansion se vié acompaiiada por la creacion de nuevos centros de operacion que funcionan
las 24 horas como el de Malasia, Hong Kong, Singapur y las Bahamas. Se han desarrolllado
nuevos intrumentos que se adecuan al control del riesgo, tales como futuros, opciones de
futuros, los Swaps y los Swaps sobre tasas de interés.

Meéxico se encuentra retrasado en relacion al entorno seflalado, por varias razones:
Primera, por los disturbios provocados por la crisis de la deuda de 1982; precedidos y
acompaiiados de una gran fuga de capitales que segan algunos especialistas representaron el
40% de la deuda externa bruta de México. Esta fuga de capitales vulneré al mercado
financiero nacional. Segunda, la regulacién estatal que se dié con la aplicaciéon del Ficorca
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para el pago del servicio de deuda privada. Tercera, las reformas experimentadas por el
sistema financiero en la década de los noventa fueron encaminadas al fortalecimiento y
diversificacion de la estructura del mercado de valores, como respuesta a las necesidades de
captar ahorro externo estableciendo diversos fondos de inversion en el extranjero. El
establecimiento de nuevos instrumentos, similares a los sistemas financieros avanzados,
permitieron que para 1992 el valor el mercado de capitales ascendiera a 400 billones de
pesos y realizara un promedio de volumen diario de acciones negociadas por encima de 130
millones. En el transcurso de ese ailo, el indice de precios y cotizaciones de la Bolsa
Mexicana de Valores mantuvo un crecimiento real del 27%.

A principios de la década pasada el Mercado de Valores en México, surge como el
centro neuralgico de las finanzas nacionales en circunstancias de crisis econdmica, a partir de
un nuevo proyecto de reorganizacion estratégico que le imprimié un dinamismo a las casas
de bolsa, las cuales, para 1985 habian captado 23 billones, un crecimiento de 47% con
respecto al aflo anterior y que represento la cuarta parte de lo captado por la banca maliple.
Ahora bien los recursos que para 1985 manejaban las casas de bolsa les permitio efectuar
negociaciones por 254 billones de pesos de los cuales el mayor volumen de operaciones,
79.8% se relacionaba con la deuda pablica interna y un 4.5% eran valores de renta variable.

El mercado accionario presentd durante ese periodo un caricter alamente
especulativo y por lo tanto e redistribucion y centralizaciéon de capital ajeno, poco antes de la
expropiacion de 1982 cuatro casas de bolsa bancarias controlaban el 40%% de las acciones
negociadas en bolsa y en marzo de 1986 cuatro casas de bolsa privadas (Acciones y Valores,
Inversora Bursitil, Inveriat y Operadora de Bolsa) controlaban el 65.4% y seis mas el
24.7%.

La consecuencia de este desarrollo se expresd en una extraordinaria rentabilidad,
pues en solo 15 meses, de 1985 a marzo 1986, el volumen de utilidades del conjunto de las
casas de bolsa fue del orden de 19 793 millones de pesos, lo que significé una rentabilidad
de 47.2% con respecto a su capital propio. Para diciembre de ese mismo ailo sus utilidades
fueron del orden de 240 813 millones de pesos y para 1987 ascendieron 484 947 millones,
de los cuales, cuatro casas de bolsa cinco obtuvieron el 62.4% de las utilidades con una
rentabilidad de 35.34%. Finalmente es necesario destacar, que cumplen por los mecanismos
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financieros que permitieron el control del capital ajeno a través de la representacion a cuenta
de terceros, conocida comunmente como "democratizacidon del capital”, en la tarea de toma
de decisiones fundamentales sobre la direccion del conjunio de las empresas, es decir, ia
representacion de cientos y miles de accionistas (capitalistas dinerarios) en las asambleas por
medio de la administracion de sus titulos de propiedad en las casas de bolsa y en la banca.

Sin 1a consideracion de este mecanismo, el proceso de reorganizacion de los grupos
resulta inexplicable. Dicha transformaciéon, se sustentd en el predominio de la inversion
financiera que realizaron durante el periodo5 y que alcanzd el 81.15% del total de las
inversiones realizadas cuyo monto fue de $115,479. millones de nuevos pesos de 1992 (ver
cuadro 4.3). Al final, los grupos dejaban atris la amenaza de quiebra, parcialmente saneaban
sus empresas, su inversion productiva fue de 18.85% de 1a inversidn total, y la mayor parte
de la oligarquia se reagrupo en torno a las casas de bolsa. '

Al iniciarse 1a decada de los noventa, 1a internacionalizacion de la actividad bursatil
como consecuencia del regreso de México a los mercados internacionales de capitales. El
mercado de valores ha sido el vehiculo para la canalizacion de los flujos provenientes del
exterior, ademds de Ia colocacion primaria de acciones las inversiones extranjeras
institucionales en el mercado secundario de valores. Otro de los canales del ahorro externo
son la inversidon extranjera directa y el crédito obtenido por el sector privado. Al finalizar
1991 el valor de capitalizacion del mercado representaba 37% del Producto Interno Bruto.
Entre 1988 y 1992 implicé un crecimiento de seis veces en términos reales,los promedios
diarios de volumen accionario se cuadruplicaron y el namero de operaciones realizadas
crecio tres veces.

Durante 1991 se colocaron 28 ofertas publicas primarias y secundarias, nacionales e
internacionales, sin precedente en la historia comtemporanea del pais. Ello implicé que el
mercado accionario proveyese de 23.4 billones de pesos (4.9 billones corresponden a primer
trimestre de 1992). A través de los grupos de capital financiero que colocaron sus acciones,

en varios mercados accionarios de distintos paises. Las emisoras que sobresalieron en la

* al respecto consideramos los afos de 1983 a 1987, pués no obtuvimos los dawos relativos 2 1a
inversién financiera para ¢l aito de 1983,
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colocacion acccionaria fueron: Telefonos de México, Cementos Mexicanos, Cifra, Televisa,
Bancomer, Carso y Ica entre otros. El efecto de estos recursos posibilitd el financiamiento
de proyectos productivos de los grupos y los recursos provenientes de la privatizacion de
Telmex para la amortizacion de la deuda piiblica interna. Los flujos de inversion extranjera
en el mercado accionario alcanzaron un saldo de 26,541 millones de délares a mediados de
1992. Durante 1991 Ia deuda del sector privado crecié en terminos reales 40.5% respecto al

afio anterior, habiendo ascendido a 12.6 billones de pesos.
En conclusion los avances logrados en el sistema financiero mexicano incluyendo la

Bolsa Mexicana de Valores apuntan a la adecuacion de la globalizacion mundial. Sin
embargo, requiere mejorar los instrumentos y los aspectos organizacionales. Desde la 6ptica
de los primeros los de cobertura de riesgo: futuros de tasas de interés, del indice accionario
y del tipo de cambio. En el ambito organizacional: la reduccién de las comisiones, la
reduccion los altos margenes de intermediacion, la protecccidon al pequeiio inversionista y
evaluar el posicionamiento oligopdlico del proceso de privatizacion como obstaculo a una
sana expansion. Ahora bién, el temor de los grupos financieros privados mexicanos de que la
demanda creciente por parte del capital extranjero de inversiones de capital puede conducir a
un dominio creciente de las instituciones financieras por parte de las instituciones
extranjeras. Siendo real se fortalece, paradojicamente, con la propia actitud de los grupos
que controlan al sistema financiero dada la magnitud creciente de la deuda contratada a
corto plazo y la volatilidad del mercado de capitales, en beneficio de los propios grupos. En
resumidas cuentas, pese a los avances apuntados, la eficiencia y la competividad del sistema

financiero mexicano es todavia punto de llegada.

5.1.1. El financiamiento de la estrategia de los grupos

Después de 1987, los grupos se enfrentaron a la imperiosa necesidad de cambiar su
estructura productiva, y asi poder situarse ante el desafio de la concurrencia internacional.
En las nuevas condiciones de globalizacién de la economia mundial y su expresion particular
en el terreno financiero (la lamada globalizacion de los mercados financieros).

Esta nueva realidad puso en un primer plano de importancia la centralizacion de
capital (grandes flujos de capital en su forma dineraria y patrimonial) por parte de los
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grandes grupos. Para ello, era necesario garantizar la afluencia de grandes flujos de crédito v
un adecuado comercio por acciones. Para lograrlo el gobierno adopt6 las diversas reformas
economicas y financieras, consideradas en el segundo capitulo. Entre los elementos
naciounales de este proceso destacaron el pacto econémico de 1988 (cuyo elemento clave fue
la politica cambiaria), la nueva legislacion de los grupos financieros, la privatizacion de la
banca y otras grandes empresas publicas, y la renegociacién de la deuda publica externa.
Entre los imemacionales el retormno de la inversidon extranjera directa y el de cartera, el
ingreso a la bolsa mexicana de enormes flujos de inversion foranea y la cotizacion de
acciones y valores mexicanos en las bolsas de los Estados Unidos. La conjunciéon de estos
factores permitieron un proceso nunca antes visto de centralizacion de capital dinerario y
posibilitaron a la vez, el inicio de una nueva modalidad de acumulacién, basada en la
combinacion de inversion financiera y productiva en gran escala y la creacion
simultineamente de enormes fortunas privadas arnpliamente ramificadas dem:;o y fuera del
pais.

Este proceso supuso la existencia de una transformaciéon previa de apertura
comercial y financiera. Pero a pesar de ello, el gobierno limité en beneficio de los grupos los
alcances de esos procesos y articuld un conjunto de medidas proteccionistas con el
propésito de fortalecerlos y permitirles firmes posiciones oligopdlicas en sectores tales como
la banca, las telecomunicaciones, la television o ramas industriales como el cemento, el
vidrio o la construccion.

Estas medidas delinearon una situacién privilegiada en relacién al resto de las
fracciones de capital y el conjunto de la poblacién del pais. El proteccionismo estatal del que
gozaron en un primer momento mediante el establecimiento del FICORCA, les permitio
contar con el excedente de Tesoreria para invertirlo financieramente; en 1988 se realizaron
reformas fiscales que protegen a los grupos ante eventuales perdidas cambiarias al
compensarlos con la exencion del ISR. Ortra de las formas de proteccién que nos interesa
seitalar, son las reformas legislativas de las agrupaciones financieras en materia de estructura
accionaria; y finalmente, la apertura gradual de los grupos en materia de intermediacién
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financiera con el propodsito de evitar su eventual absorciéon.6 Lo que implicd la socializacion
del costo de la nueva modalidad de acumulacidon y centralizacidon de riqueza en manos de un
pequefio grupo, al igual que el pago de la deuda en el periodo anterior. Las medidas
adoptadas posibilitaron que los grupos accedieran, nuevamente, al crédito externo en donde
la inmensa mayoria provino a través del mercado de valores.

La nueva expansion financiera ¥ productiva de los grupos volvié a poner la deuda
externa de los grupos no bancarios y bancarios en un primer plano. que para 1992 alcanzd

35,211 millones de dolares, de los cuales el 69.7% correspondié a deuda de corto plazo.7
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S Ver, Ley de instituciones de crédito, Ley para regular las agrupaciones fi ieras, (cc id
en ¢l decreto por el que se reforman y adicionan diversas disposiciones de la ley del mercado de valores.)
Presidencia de la republica, mayo de 1990. Iniciativa de Ley de Inversion de Extranjera, presidencia de la
repablica, noviembre 1993,

7 Banco Mundial. World Debt Tables y Sexto Informe de Gobierno de Carlos Salinas de Gortari
1994, Ancxo 1992. Hemos utilizado como fuente principal de informacion de la deuda privada a nivel global
¢l banco mundial por varias razones:1) porque la contabilizacion de la deuda privada presenta serios
problcmas debido al fenémeno de la globalizacion. 2) porque las fuentes oficiales presentan informacion
parcial y agregada y contradictoria. 3) porgue la propia informacion que gencran emisoras de 1os grupos que
cotizan en la BMYV, supera a las reportadas por las propias instituciones oficiales y muchos de los grupos de
los grupos transcionales privados que cotizan y 10s que no cotizan pueden tener su deuda contabilizada en
una fitial.
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A partir de 1990 el crédito (bancario y bursatil) obtenido por Alfa, Visa, Vitro,
G.México, GCarso y Telmex, empezd a crecer mas rapidamente y durante el periodo de
1988-1992 obtuvo N$88,381.4 millones de nuevos pesos a precios de 1992 (ver cuadro #
5.1) esta deuda expresada en dolares,8 equivale a $28,327.37 millones de dolares y de ella el
58.99% fueron préstamos de corto plazo (ver cuadro 5.2).

CUADRO 8.2 CENTRALZACION DEL CREDITO
SETRUGCTURA PORCENTUAL

Motaa:
Credito de corto plase para compra scaiones:
a) Eo el dln de 1990 dal total dal ﬂn-nc.\—n-mn de oorto plaso abteanido por a G Carso 1460 aillcnes de pewscs
waron otorgmdos por, gor parts del gabiemo fedarsl, m;--‘.‘t eﬁna—xm.nammz
b} Bn el aho da 1001 a G Vies pars la adquisicién del S
d)ln‘.lalo-ll.?l MixioD para la adquisicién de

= &n Propia, Ansales, B

El otro componente de la centralizacién de capital dinerario lo constituyen los
propios recursos de los grupos a partir de su posicion privilegiada en los mercados de bienes
y servicios. Que durante el periodo alcanzaron N$62,430.2 millones de nuevos pesos a
precios de 1992 (ver cuadro # 5.3). En conjunto absorcion de recursos por crédito y
recursos propios fué de NS145,881.5 millones de nuevos pesos a precios de 1992, equivale a
US$41,680.4 millones de ddolares. Sin embargo, es importante considerar que el acceso
privilegiado a los enormes flujos de crédito, por su naturaleza, por el destino de su inversion,

* a un tipo d¢ cambio de 3.12 pesos por dolar. ojo poner dato de razones.
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y por sus resultados,9 son elementos claves, junto con la privatizacion, que explican la

magnitud y los alcances del proceso de reestrucuracion de los grupos.
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Como resultado de la reformas, el origen de los recursos de capital dinerario
obtenidos por los grupos en el periodo 1990-1992 fué de dos tipos: a) a través del credito
bancario y bursatil. b) a través de la inversion extranjera y nacional via emision accionaria.

En este periodo el crédito bancario y bursatil alcanzé N$ 65,787.1 millones de
pesos de 1992 (74.43% del monto total financiado entre 1988-1992, ver grafica 5.1 ), que
en dolares a un tipo de cambio de 3.12 representan U.S $21,085.6 millones de dolares
(55.87% a corto plazo y 44.13% a largo plazo). Simultamente, en 1990 la inversidon
extranjera (mercado de capitales) empezd a fluir a través de la bolsa de valores habiendo
ingresado en ese afio $4,252 millones de dolares y para 1992 ascendid a U.S $28,089
millones de dolares (ver cuadro 5.5). Estas aportaciones de capital, como resuhado de la
emision de acciones, fueron nuevas aportaciones en efectivo para los grupos. Sin embargo,

? Como aclaramos, para estos cilculos, las bases de datos que se utilizaron fueron los estados de
cambios en la situacion financiera, por ser el estado fi iero que pr 1 los movimientos anuales. Sin
embargo, su calculo presenta varios problemas: 1) con la globalizacion financiera se multiplicaron los
instrumentos de financiamiento de corto y largo plazo. 2) No todos los grupos presentan la informacion
detallada de sus operaciones crediticias, las cuales pueden convertir 1os créditos de corto plazo en largo plazo
o viceversa y/o cambiar la deuda de dolures a pesos o viceversa (dependiendo de ias wasa de interés v del tipo
de cambio). 3) los criterios de presentacion de los estados finuncicros por parte de los grupos no son
homogencos. 4) en los créditos de largo plazo, sobre todo en los pagarés y los bonos subordinados, no s¢
aclara si son saldos. nuevos prestamos y/o renovacion.
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en el caso de Telmex por haber sido privatizada (56%6 del capital)10, previo cambio en la
estructura de su capital, una parte considerable del producto de la emisién accionaria fué
para el gobiemoll y para los inversionistas poseedores de las acciones serie "A" que al
momento de la privatizacion eran administradas en su mayoria por las casas de bolsa y de
manera relevante por la casa de Bolsa Accival.12

% Cuando se privatizo "Telmex tenia dos tipos de acciones la seric "AA", que pertenecia
exclusivamente al Gobierno y representaba el 56% de las acciones y 1a serie "A", dc suscripeion libre. Estas
Gltimas cotizan tanto en ¢l mercado de valores mexicano como en ¢l de Estados Unidos, a través de 1a red de
1a Nacional Asociation of Securitics Deaters (NASDAQ). “El primer cambio consistié en permitir que las
acciones serie "AA”" pudiesen ser suscritas no unicamente por €l Gobierno Federal, sino también por
inversionistas mexicanos. Un segundo cambio consistio en 1a aprobacion del pago de un dividendo de 1.5 de
acciones serie "L", de voto limitado por cada accion serie "AA" y "A" en circulacion.” do 1a nueva
estructura para la desincorporaciom de la siguiente forma: 20.4% de acciones serie "AA" (51% de las
acciones comunes) 19.6% de acciones seric "A” (49% de acciones cornunes) y 60% de acciones serie "L” (de
wvoto limitado). Después del dividendo el Gobierno federal conservo el $6.% de las acciones de la empresa de
1a siguiente forma: 20.4% en acciones seriec "AA"™; 2.0% en acciones scrie "A"; y 33.6% en accionces scrie
“L". Véase, Telmex, informe de asamblea ordinaria anuat de accionistas, abril 1990 p14.

! [os ingresos por la venta de Teléfonos de México (56% del capital) hasta mayo de 1992 fueron:
seric "AA" (paqucte de control, 20.4% del capital social) $5,171,216 millones de pesos ($1,734 millones de
ddlares). Scries "A" y "L" (en poscsion de los trabajadores 4.4% del capital social) $955,167.5 millones de
pesos. Serie "L” 26.25% $12,384,819 millones de pesos. En total por la venta de Telmex a mayo de 1992 el
gobicrno habia capiado $18,611,638 millones de pesos equivalente al 51.05% del capital social; en
diciembre de 1993 vendio 3.1% del capiztal social en acciones “L" lo que sumado al ingreso ya obtenido ¢ ha
suma $23,524,135 millones de pesos que corresponden al 53.15% del capital. Sih os una equival
en dolares, a un tipo de bio dec $3.12, resul $7,539.7 millones de dolares. Véase Desincorporacion de
Entidades Paracstatales. Informacion basica de los procesos det 1o de diciembre de 1988 al 31 de diciembre
de 1993, SHCP, SCGF y FCE, México, junio 1994. El ingreso del gobierno correspondiente al 10.4% del
paqucte de control (en manos de los inversionistas mexicanos) por $834 millones de dolares 1o recibioé un
afio después, como resultado el fi ci 0 que les otorgo a través de Nacional financicra. Véase, G.

Carso informe de asamblea ordinaria anual de accionistas, abril 1991 pl4. y Desincorporacion de Entidades
Paraestatales.

Antes de la venta de Telmex 1a casa de bolsa Accival poscia a cuenta propia ¥ de terceros et
11.38% de las acciones "A" (ver diagrama 2). Al 15 de abril de 1994 Banamex controlaba 79.37%% del
capital social, en acciones serie "L". Véase, Tel tista de asi iaala blea general extryordinaria
de accionistas 15 de abril 1994,
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GRAFICA $.1: GRUPOS DE CAPITAL FINANCIERO, 1990-1992

CENTRALIZACION DE CAMTAL
i{miles de milienes de pesos de 1992)

Miles ¢o Miliones

CENTRALIZACION
Recursos Proplos D Cr.dito

FUENTE: Propile;

a. el caso Carso-Telmex

De esta pletora de capitales el grupo mis beneficiado fue G.Carso-Telmex; el factor
fundamental que favorecio la expansién del grupo fué la alianza estratégical3 con las
grandes transpacionales para comprar Telmex, el acceso al crédito y a la inversiéon
extranjera. Conjuntamente el flujo de recursos, durante el trienio, que se canalizaron fué de
U.S $24,094.91 millones de dolares que representaron el 48.99% del total y de los cuales el

13 De 1as paraestatales privatizadas Telmex fué ¢l dnica empresa que realizé alianza estratégica
global, mediante 1a participacion en ¢l paqucte de control de los inversionistas extranjeros y nacionales. Lo
cual implicaba no solamente compantir la inversion patrimonial sino también Ia gestion. El resto de las
cmisiones accionarias, particularmente las bancarias, fueron inversionistas patrimoniales con alianzas en
algun giro con el capital extranjero, garantizando ¢l control de los medios de pago.
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71.95% fue como inversidon extranjera, como sefialamos por ser una paraestatal privatizada
una parte de la inversion fué captada por el gobierno, v los beneficios de la capitalizacion
por los inversionistas privados que poseian acciones serie "A". Uno de los enormes
beneficios para el grupo de control fué la enorme capitalizacién de las acciones pues a 18
meses de haberlas adquirido su valor (a precio de mercado de NS 2.050 a N$ 8.69) habian
aumentado 4.24 veces.

El crédito obtenido por el grupo, provino tanto del mercado bursatil como de la
banca extranjera. nacional v del Gobierno federal, en conjunto aportaron NS 21,084.42
millones de pesos de 1992. Por su parte Telmex percibié N$ 12,776.3 millones de pesos de
1992 (25.58% corto plazo y 74.42% largo plazo) y Carso N3 8,307.9 millones de pesos de
1992 (72.9% corto plazo y 27.1% largo plazo). Durante el trienio Telmex y GCarso pasaron
de captar el 49.84% al 61.72% del total de la inversion extranjera bursatil en el mercado de
capitales. En Telmex la inversion extranjera evoluciond de la siguiente manera: $3,313.7
millones de dolares en acciones tipo "A", $16,123.7 millones de dolares en acciones "L"”
(voto limitado).!* En G.Carso la inversioén extranjera fue por $214 millones de dolares en
acciones "Al" en 1991.'° La emisién se hizo a través del fondo neutro en donde los
inversionistas son exclusivamente patrimoniales.

En el caso de Carso el volumen de crédito alcanzd el monto de US $2,408.59
millones de dolares, la inmensa mayoria a cornto plazo. El acceso a estas formas de
financiamiento en combinacion con las nuevas formas de propiedad ubicé a Carso como el
grupo mds beneficiado. Un ejemplo de ello es la adquisicion de Telmex; mientras antes de la
privatizacion el gobierno requeria para el control de la empresa la posesion del 56% del

'* El ejercicio del volo esta limitado solamente a los casos dec venta o de fusion de l1a cmpresa.
Vease estatutos Telmex, Desin cién de Entidades Paraestatales. Informacion basica de los procesos
del 1o de dicicmbre de 1988 al 31 de diciembre de 1993, SHCP, SCGF y FCE, México, junio 1994. y
informe asambiea ordinaria anual de accionistas GCarso, 20 de marzo de 1991, p9 BMV

'* Esta era la scgunda emision primaria realizada por el grupo en los mercados nacionales y la
primera en los internacionales internacionales, 1a parte coorespondiente por 214 millones de dolares ¢n los
mercados internacionales y 140 mil millones en 1a Bolsa Mexicana de valores. En junio de 1990 realizé una
oferta primaria por 100 millones de dolares en la BMV, en junio de 1991 reslizo tres emisiones de
obligaciones quirogrificas: 500 mil millones de pesos por Carso y las otras de sus filiales por dos 550 mit
millones de pesos. El resultado de estas emisiones fué que Carso capto 100 millones de dolares mads que de
su deuda adquirida por Telmex, ademais del beneficio adicional del financiamiento para su compra.
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capital, los nuevoes propietarios requerian el 20.4% y Carso el 5.16% correspondiente. Para
controlar Telmex le bastaba la decima parte de lo que el gobierno requeria.

b. el caso Vitro

Durante el periodo de 1988-1992 Vitro fué el que mas credito contrato 27,564.6
millones de pesos de 1992 (67.58% credito de corto plazo y 32.42% crédito de largo plazo,
ver cuadros 5.2, 5.3 y 5.4). Sin embargo, por el volumen de recursos captados en el segundo
trienio, se situd en el segundo lugar con N$19,836.5 millones de pesos de 1992 (60.0%
credito de corto plazo y 40% crédito de largo plazo). En el caso de este grupo, el nivel de
endeudamiento tan grande se explica por las multiples y diversas inversiones que realizo .
Dadas las facilidades de financiamiento Vitro podia darse el lujo de pagar anualmente
durante una parte considerable (50% en promedio) del crédito de largo plazo contratado y
recontratar nuevamente.'® En ese sentido el apalancamiento externo sirvié como aliado de en
su fuerte expansion y posteriormente como talén de aquiles en su extraordinario
sobreendeudamiento.

' la forma heterogénea en que cstan agrupados 1os datos en los informes anuales, en el periodo, y
la insufici infor ion cn las notas de sus esty fi icros, dificulta la comabllidad det cféd.lto de
largo plazo contratado por vitro. En ese sentido algunos de los montos de credito p estar )S.
Por cjemplo, durante el periodo, ¢l financiamiento de largo plazo fué de NS 8"89 98 millones de nuevos
pesos de 1992 y pese a las fucrtes inversiones que realizéd cn maquinaria y equipo (:lcnvo ﬁp) Durante et
periodo, la mayoria, fucron fucrtes inversiones pammonialcs definitivas, fi ini con
crédito de corto plazo y pagadas con las ganancias dc las inversiones, mismas que a su vez fueron,
parcialmente, financiadas con ¢l crédito de corto plazo. Parte del credito de corto plazo. se redocumento a
largo plazo pero por las razones expuestas no es posible cuantificarlo puntualmente. Vedse estados
financieros en informes anuales 1988-1993, BMV
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Como consecuencia de su crecimiento, Vitro obtuvo inversién extranjera a través
de los fondos neutro y México'” $325.8 millones de dolares en acciones serie "C” en el
primer caso y $54.3 millones de dolares en el segundo caso .

b. el caso Alfa

Otro de los grandes conglomerados que captaron un enorme volumen de recursos
fué Alfa. Considerado hasta 1990, el consorcio privado mas importante, a pesar de haber
tenido una deuda por 1,503 millones de dolares en 1982 '® y que lo llevo a tener que

'7 Véase informes anuales BMV 1990-1993, El fondo Neutro es mancjado por Nacional financicra
¥ s¢ autorizé en 1989 la formacion de fideicomisos para que los extranjeros pucdan adquirir acciones
exclusivas para mexicanos (scrie "A") representadas por Certificados de Participacion Ordinaria (CPOs) y
que coticen en la BMV y cmitir scries neutras (scrics "C") . Estas acciones no son computadas para
determinar ¢t monto y proporcion de la participacion de inversioni extranjeros en ¢l capital social de las
sociedades emisoras. EL fondo México se constituyo en 1981 en el mercado de Nueva York. Véase, Como
invertir en Mé&xico, una guia del mercado de valores, BMV pl9 y 29

'* "Los acuerdos de rencgociacion atn no estin formalizados y por consiguiente, al 3! de
dicicmbre de 1984 existen pagos no cumplidos por $289,531 millones de los cuales.... En caso de no
Hegarse a formalizar los acuerdos preliminares mencionados en ¢l parrafo anterior, de los adeudos a favor de
acrredores cubicros por los contratos con importe de $ 211,078 millones (1096 millones de dolares
americanos) deben figurar como exigibles a corto plazo $89 783, millones (466 millones de dotares
americanos) de acuerdo con los vebcimicentos originales. Véase, Alfa informe de asamblea ordinaria anual
1985. p2 BMV Calculamos €l moato de pagos no cumplidos a un tipo de cambio de $192.58 por dolar, por
1o que resulta un adeudo de 1,503 millones de dolarcs. El acuerdo pretiminar para la reesmucturacion de la
deuda, aprobado por ¢l comite de bancos lidercado por ¢l Chase Manhattan Bank. el Citibank. ¢! Morgan
Quranty y ¢l Bank of America, debiendo ser ratificado por las 130 instituciones financicras internacionales,
suponia la capitalizacion d¢ $300 millones de dolares del pasivo de Alfa (como controladora), a cambio del
30% dcl capital social de la empresa via aumento de capital. Véase, revista Expansion 6 de marzo de 1985,
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enajenar el 30.0% de su capital a sus acreedores, que recuperd en 1989 ! °y conservando una
deuda por 667 millones de dolares (411 millones de dolares a corto plazo y 256 millones de

dolares a largo plazo respectivamente).?

Durante el periodo de 1988-1992 el flujo de recursos crediticos captados fué del
orden de NS3$25,570 millones de nuevos pesos de 1992, (ver cuadro 5.3) de los cuales
N$12,446.7 millones de pesos de 1992, (76.2% a corto plazo y 23.8% a largo plazo, ver
cuadro 5.1) corresponden al trienio de 1990-1992. De los conglomerados analizados,
proporcionalmente, el que mayor volumen de crédito contrato a corto plazo fué Alfa. La
inversion extranjera captada por Alfa fue por $152.8 millones de dolares (serie "A" fondo
neutro) y 26.7 millones de dolares (serie "A" fondo México).

d. el caso Visa

Conglomerado vinculado a la industria cervecera, aguas minerales, produccion y
distribucion de la alimentaria, y al grupo financiero Serfin, hasta la nacionalizacién bancaria,
se enfremto a una virtual quiebra al final del auge petrolero como resuhado de un

extraordinario sobreendeudamiento. Con una deuda de 1096 millones de dolares a S6 bancos
extranjeros y 4000 millones de pesos a 16 bancos nacionales.’’ . Inicio un proceso de

reestructuracion de capital para reducir su deuda que implicé: 1) la participacién de Citicorp
en 15.% y 42% a otros inversionistas extranjeros, Coca Cola y la cervecera canadiense
Labbatt. 2) la venta de empresas no estratégicas para el conglomerado. 3) y su incorporacion
al programa del Ficorca. Al inicio de la década de los noventa su deuda externa habia
disminuido a 400 millones de dolares.

Durante el primer trienio de la década de los novenmta contrato deuda por NS
7,821.00 millones de nuevos pesos de 1992 (57.8% corto plazo y 42.2% largo plazo) y

Alfa suspendié suspendio pagos en abril de 1982 y del 6 de octubre del mismo afio al 29 de nov de 1984 dejo

de cotizar en la BMV.
17 véasc revista Expansion, junio 19 1989, p71
2 véase, Alfa informe de asamblea ordinaria anual de accionistas, 21 mayo 1990, BMV, p15

1 Entrevista a Othon Ruiz Montemayor director de finanzas de Visa. revista Expansion 20 de

marzo de 1985 p23
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captd inversidn extranjera a través de Femsa en fondos de libre suscripcion por $344.38
millones de dolares. ™

e. el caso Minera México

El Grupo Industrial Minera México es el principal productor de cobre a nivel
nacional, con el 96% del total de la produccion. Como resultado de su proceso de
reestructuracion en el tltimo periodo es el grupo minero mis importante del pais; cuenta con
10 unidades mineras concentradas basicamente en el norte de la Repiblica Mexicana y con 8
plantas de beneficio y refinerias que se encuentran en el norte y centro del pais donde
produce cobre (61% de sus ventas), oro, plata, plomo, zinc, ademas de 30 subproductos.™

El flujo de sus recursos crediticios captados por G.México, durante el segundo
trienio del periodo 1988-1992, fueron determinantes para su proceso de reorganizacién. El
monto de N$4,577.9 millones de nuevos pesos de 1992 (72.9% de largo plazo y 27.1% de
corto plazo) el déstino del crédito de corto plazo fue la adquisicion del complejo minero-
metalirgico de Cananea. Simuhaneamente, la inversion extranjera a este grupo se dié a
través del fondo México en 1990 por 13.9 millones de dolares.™

Conclusién

El extraordinario volumen de recursos manejado por estos grupos, entre 1990-1992
fué del orden de: En crédito bancario y bursatil de $21,085.87 millones de dolares
2%($11,780.8 millones de dolares ade corto plazo y $9305.07 millones de dolares en crédito
de largo plazo). En el mercado de capitales 21,134.38 millones de dolares ($5,010.68

22 La inversion en estas acciones es el ismo tradici 1 al que han acudido los inversionistas
extranjeros para adquirir valores de empresas mexicanas. Las acciones de libre suscripcion o scrie "B” no
tienen restriccién para ser adquiridas por extranjeros. La caracicristica de cstas scrics es la posibilidad de
ofrecer a los inversionistas forancos los mismos dercchos patrimoniales y corporativos que tienen los
nacionales. Véase, Como invertir en México, una guia del mercado de valores, BMV p17

? Vease, G.México, informe de asamblea ordinaria anual de accionistas, 21 mayo 1991, BMV
P52 y Mineria, primer trimestre de 1994, Departamento de andlisis, Grupo Financicro Banamex-Accival,
mayo 1994,

* véase anuario bursati] BMV 1990,

33 Segun datos del Banco Mundial, World Debt Tables 1993, 1a deuda privada de largo plazo para
1992 cra de $ 10,675 millones de dolares y la deuda privada de corto plazo de $20,701 millones de ddlares.

El volumen de deuda conraida por los grupos estudiados, no considera aquella parte de Ja deuda contraida
por sus grupos financieros. los cuales absorbicron un volumen considerable de crédito de corto plazo.
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millones de dolares en acciones con voto y 16,123.7 millones de dolares de accciones "L"
voto restringido). Para situar la importancia de los recursos captados por estos grupos, baste
seflalar que representa, el 53.89% del total de crédito privado externo de corto plazo y el
87.16 %6 del toral de crédito privado externo de largo plazo que se contraté en el pais. Y, en
relacion al mercado de capitales, que para 1992 habian ingresado $28,089 millones de
dolares, representd el 62 % (ver cuadro 5.5). Ello implicaba, la centralizacion de capital del
a traves del instrumento mas dinamico y de nuevo tipo (cartera) de inversion extranjera en
Meéxico, y a la vez como riqueza ajena la concentraciéon de la misma.

Con la renegociacion de la deuda, a partir de 1990, se inici® un nuevo ciclo de
inversion extranjera en la que tendid a predominar cada vez con mayor fuerza inversion en
cartera (mercado de dinero y de capitales). Segan datos de la Bolsa de Mexicana de Valores
la inversién externa de capitales tuvo la siguiente evolucion. En el mercado de capitales de
representar 808 millones de dolares en 1989 (Adrs, libre suscripcion, fondo neutro y fondo
Meéxico) ascendio a 28,668.01 millones de dolares al 31 de diciembre de 1992. De estos
cuatro fondos 21,153.95 millones de dolares (73.79% del total) fueron captados a través de
ADR’s de los cuales 16,604 millones de dolares correspondieron a Telmex (ademas de su
participacion de los demids fondos). Sin embargo, el 96.4% de dicho capital corresponde a
acciones tipo "L" y el resto acciones de la serie "A" el resto de la inversion esta en los demas
grupos cuya participacion en ningan caso supera el 0.5%. La inversion extranjera en el
mercado de dinero, evoluciond de 16,802 millones en 1991 a 44,368.05 millones de nuevos
pesos, en 1992 que equivale a 14,206.87 millones de dolares al tipo de cambio vigente en
ese momento. en este mercado el intrumento mas importante fueron los CETES que
represemaron el 64.32% del volumen total en el mercado de dinero.

Para poder ubicar el papel de la emisién de acciones de largo plazo en el mercado
mundial de capitales baste sefialar lo siguiente: la emision neta de acciones mexicanas como
porcentaje del total mundial fué de 5.4% en 1990, en 1991 de 18.83% y en 1992 de 15.4%
Estos volumenes se explican por el proceso de reestructuracion de los grandes grupos
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(alianzas estrarégicas, fusiones y adquisiciones). *®* Sin embargo, el haberlo fincado,
parcialmente, a través del extraordinario endeudamiento de corto plazo, mostré una enorme
vulnerabilidad que se expresaria al estallar la crisis en 1994,

El volumen de estos recursos contrastan con los de 1983-1987 en tres aspectos: en
primer lugar por su naruraleza, en segundo lugar por su magnitud y los plazos de sus
vencimientos y» en tercer lugar por su destino: Por su naturaleza, los recursos financieros de
los grupos sufrieron un cambio sustancial desde lo que antes fué emision de deuda estatal
interna a crédito bursdtil y bancario externo con un fuerte componente de corto plazo de
mas del 50% y un ritmo de generacion de fondos mucho mas rapido (2.48 veces) que el
periodo anterior (ver cuadro 5.3). En cuanto a su destino, se pasd de la inversidn de
saneamiento via inversion financiera y especulativa con extraordinarias ganancias gracias al
extraordinario subsidio del Ficorca y el atge bursatil’’ al financiamiento de inversiones
patrimoniales en gran escala (de absorcion de activos y empresas) a un nuevo tipo de

inversion expansiva tanto financiera como productiva.

38 Cilculos realizados con informacién de la Bolsa Mexicana de Valors, Banco de México, Word
Equity Review, London Varios numeros, y Financial Marketing Review, London, varios ndncros. los
informes les de las bl de accionistas de la emisoras, y las publicaciones del Depto de estudios

Econémicos de Banamex.

27 "E} programa de 1983 tuvo un exito completo al punto de que los pasivos externos del secior
privado, en el orden de 11.5 miles de millones de dolares sc reestructuraron, ya fucra formaimente o de
hecho, bajo ¢l amparo de contratos de cobertura de riesgos cambiarios de FICORCA. Esta reestructuracion
ordenada no sélo fue de suma importancia para las empresas deudoras, sino que evitdé mayores perdidas a los
bancos acreedores. Sin embargo. como recordaran, el diseio de FICORCA......, en 1983, en la presuncién
fundamental de que las empresas del sector perivado volverian a contar con acceso normal a los mercados de
crédito en la época en que fucran exigibles los pagos importantes de capital resaructurados en 1983,....csta
probé scr erronca en la practica,..... el ultimo de octubre las autoridades mexicanas informaron a los
acreedores respecto de nuestra intencion de refinanciar dichos pagos.” Emesto Zedillo, Nuevas alternativas
de Ficorca, ibid, julio 1987, pp 166-167. Esta propuesta no fue aceptada por los acreedores y el resultado fue
1a disminucién de mais de 7500 millones de dolares de la deuda externa privada cubierta por ¢l Ficorca que
para ftinales de 1988 el saldo de¢ la deuda privada era de 2440 milones de dolares, ver Banco de México,
Informe Anual 1988, Mdxico 1989, pS7. Véase , capitulo 3 crecimiento bursatil p .
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CUADRO 5.5: INVERSION EXTRANJERA EN RENTA VARIABLE
PRINCHPALE S EMISORAS POR SECTOR ECONOMICO
{ MHILLONES DE DOLARES)

SECTOR ECONOMICO
¥ EMISORA

IND EXTRACTIVA

IND TRANSFORM
ERICKSON B
COOUMEX B2
FEMSA BV
FEMSA B
GGEMEX BCP
KIMBER A
TAMSA RES

CONSTRUCCION
CEMEX B
icA
TTOLMEX B2

COMERCIO
CIFRA B
CIFRA C
CIFRA BCP
CIFRA CCP
CIFRA ACP

SANACCIC
GFrac

VARIOS (HOLDINGS)
GCARSO A1

SUBTOTAL
OTROS

TOTAL
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1 1
314 Z 734
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252 150 183532 00| Z260ee] 1

FUENTE: Eiaboracian propia a partic de ios datos del Anueric Bursdtit de ls Bolea
Mexicana de Vaiorea 1990-1993.

Nota:Solaments ae incluyen aguelias grupcs cuya

&l 1% del monto total de su capital social.
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5.2, Los grupos y el proceso de concentracion de capital

El destino de la inversion

Durante el periodo de 1988-1992, Alfa, Visa, Vitro, G.México, GCarso y Telmex
invirtieron®® NS$108,302.0 millones de nuevos pesos de 1992, en inversiones patrimoniales
en gran escala y en el nuevo tipo de inversidn expansiva tanto financiera como productiva.
La mayor parte de la inversidn, N$80,612.26 millones de nuevos pesos de 1992, Ila
realizaron durante el Gltimo trienio: $36,543.51 (45.3%) a inversion en activo fijo; $30,190.6
(37.5%) a inversion financiera y $13.878.1 (17.2%) a inversion patrimonial. (ver grafica

#5.2)
GRAFICA §.2: ORUPOS DE CAPITAL FINANCIERO, 1990-1882
CORCENTRACION OF CAMTAL
Cmin @ flenes 4o Seeen du ORI}
iies de milenes
14.0
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180
8.0
e.0
40
2.0
0.0
- inv. an Acclenes -mv.‘l'om—nul-‘ - Inv. Act. Fljo J
PUENTE: Sintnresign srapis. Sulorass
Anatstnge Grovarine Anuates o0

Las reformas econdmicas y financieras emprendidas por el Estado al inicio de los

noventa, permitieron delinear las estrategias de cada uno de los grupos. Si bién es cierto, la

2* Los indicadores del volumen de invesion de los grupos sc reficren a las inversiones
anualizadas, no a las acumuladas pues ¢llo nos permite ver com mayor precision la dinamica de la estrategia
de inversion.
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estrategia de inversidn de los conglomerados fué similar, el estudio de los procesos de cada
uno de ellos nos permite situar su propia logica, sus similitudes y sus diferencias. (ver cuadro
#5.4) De los grupos analizados, Telmex fué el conglomerado que mas invirtid durante el
ultimo trienio, en este lapso canalizd N$36,425 millones de nuevos pesos de 1992 (ver
cuadro #5.6) 1a cual se dirigid a la expansién productiva (69%) y financiera (32%0). ademads
de las ventajas seflaladas en el apartado anterior en donde asociacion estratégica 1o ubicd en
un lugar privilegiado de proyeccién internacional, conté con el privilegio del control
absoluto del mercado interno situacion que lo obligaba a adoptar una fuerte extrategia

expansiva de caracter productiva con el propoésito de hacer frente a la competencia ante ia
inminente apertura de! mercado telefonico.

m———— ——
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La adquisicién mayoritaria del paquete de contro! de Telmex, por parte de Carso,
delined la estrategia de inversion de este conglomerado ubicandolo como el mas importante
del pais. Su nuevo y privilegiado posicionamiento en el mercado le permitié realizar una
inversion global, en el trienio, del orden de N$9,239.3 millones de nuevos pesos de 1992,
(ver cuadro #5.6) en donde la inmensa mayoria la canalizd a inversidn financiera (50.7%) y
patrimonial (38.4%); esta estrategia lo situaba con activos por encima del conglomerado mas
importante de la década anterior: Alfa

Como conglomerado Alfa invirtio N$9,176. millones de nuevos pesos de 1992 (ver
cuadro #5.6) y al igual que Carso canalizé la inmensa mayoria de su inversiéon al rubro
financiero (63.62%), ello le permitid concluir el proceso de recompra de Ia totalidad del
capital social de Hylsa, su principal subsidiaria y recuperar la mayoria de otras subsidiarias.
2% pero a diferencia de Carso el segundo rubro de inversién mas importante fué el productivo
(29.23%). Los otros grandes conglomerados regiomontanos, Vitro y Visa invirtieron
N$13,056.7 y N$8,613.5 millones de nuevos pesos de 1992 respectivamente (ver cuadro
#5.6); la estrategia de inversion de ambos conglomerados estuvo determinada por la
expansion productiva (44.8% y 45.6% respectivamente) y patrimonial (32.8% y 35.9%)
sinmenoscabo de la financiera (Vitro 22.1% y Visa 18.5%). La inversion patrimonial de
ambos grupos estuvo encaminada a la adquisicion mayoritaria de los paquetes de control de
Banca Serfin y Bancomer y en el caso de Vitro, ademas, a la adquisicidn de nuevos activos
industriales internacionales. El ikimo de los grupos analizados en este apartado es G.México
cuyo monto de inversion global alcanzo N$6,175.6 millones de nuevos pesos de 1992 (ver
cuadro #5.6); la estrategia de inversion de este grupo fué fundamentalmente su
fortalecimiento financiero (51.1%6) y patrimonial (41.5% para la adquisicion de cananea) y
relativamente productivo (7.1%6) ante la fuerte caida de los precios internacionales del cobre

5.2.1. La inversién productiva
A partir de la privatizacién, la inversidn productiva de estos grandes

conglomerados se dinamizé en forma extraordinaria, durante el segundo trienio del conjunto

2 Véase, Alfa informes de asambleas ordinarias anuales de accionistas, 21 mayo 1990, BMV, p1S
¥24 abril de 1992, BMV, p7.
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de la inversién Telmex invirtié el 65.46%, Vitro el 15.9%, Visa el 7.4%, Alfa el 7.3% ,
Carso el 2.7% y G.México el 1.29% (ver cuadro #5.3). El comportamiento de la inversién de
estos grupos tuvo su particular desarrollo (ver cuadro 5.7). Sin embargo, se conjugaron
todos los tipos de inversion. Comparativamente con el periodo de 1984-1987 la inversion
productiva crecié globalmente 1.55 veces. Sin embargo, Visa crecio 3.64 veces, Vitro 2.35
veces, Alfa 2.29 veces, Telmex 1.69 veces, y la inversion de GMéxico decrecid al situarse en
0.78 veces. (ver cuadro #3 3).
a. el caso particular Carso-Telmex
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Como sefialamos, El proposito del grupo era lograr fuertes inversidones productivas
y financieras en Telmex, que combinadas con las inversiones financieras y patrimoniales de
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Carso lograran utilidades productivas y financieras extraordinarias generadas por las
anteriores inversiones patrimoniales.

Pero para que ello fuera posible, el grupo debié asumir los nuevos compromisos
competitivos que le planteaba su ingreso en la globalizacién mundial. En el plan Trienal 91-
93 de Teléfonos de México, se hicieron importantes inversiones en sistemas de trasmision al
cambiar los enlaces de cobre por fibra 6ptica, y en transmision de larga distancia se duplicé
la digitalizacion de la red nacional de microondas. Por otra parte, firmé como socio el
contrato del cable submarino Columbus II junto con 57 administraciones telefonicas de 41
paises. La inversion productiva realizada por Telmex entre 1990-1992 ascendio a N$23,908
millones de nuevos pesos de 1992, (ver cuadro 5.6) Por su parte Grupo Carso realizd una
inversion de N$§997.9 millones de nuevos pesos de 1992. (ver cuadro 5.6)

En 1990 se implanté un plan trianual habiéndose presupuestado 24 billones de
pesos, de los cuales para finales de ese mismo aiio se habian invertido 6,039,992 millones de
pesos, habiendo sido destinado el mayor monto de inversion a la adquisicion de la red
federal de microondas; en 1991 las inversiones ascendieron a un poco mas de 6,410,643
millones de pesos y se aplicaron principalmente en centrales, planta exterior, larga distancia,
aparatos y materiales para instalaciones terminales etc. Durante 1992 la inversion en la
planta telefonica ascendio N$7,370,663 miles de nuevos pesos constantes.

Ademas de la participacion de Carso en el sector de telecomunicaciones, participa
en el sector de la construccion con diversos productos entre 10s que destacan: derivados del
cobre en donde su participacion en el mercado de tuberias es del 65%, es el productor
nacional con mis bajos costos, exportando alrededor del 28% de sus ventas. Este sector
representa el 51% de Nacobre. A Través de Porcelanite participa también en el sector de la
construcciéon con el 22% del mercado, durante 1991 incrementd su capacidad instalada
alrededor del 30%. En el sector comercial participa con las cadenas de Sanborm’s y Denny's.
Durante 1991 se abrieron 5 unidades Sanborn’s para llegar a un total de 54 y Denny's abrié
en 1991 seis restaurantes mas para llegar a 33.

En el sector de bienes de consumo participa con Cigatam mantiene una integracion

vertical que se incia desde el financiamiento y asistencia técnica en los campos tabacaleros,
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hasta la manufactura y distribucidn de cigarrillos y tiene una participacion en el mercado
nacional del 59%.

En el sector minero participa con Frisco, en 1991 llevé a cabo la ampliacion de la
capacidad de molienda en la unidad Real de los Angeles, al pasar de 15,000 a 18,000
toneladas por dia. De la misma manera continué con los proyectos de exploracion, dentro de
los cuales los mis importantes, para la produccion de oro y plata son: San Felipe en el
estado de Baja California, Santa Fe en el estado de Chiapas, Mulatos en el Estado de Sonora
y Conchefio en el estado de Chihuahua.

En el sector automotriz participa a través de Euzkadi y Nacobre. Con Euzkadi ¥
General Tire participa en el mercado de llantas con mas del 28% y mediante la division
automotriz de Nacobre tiene el 87% del mercado de radiadores para camién, el 46% en
radiadores para tractores agricolas, el 60% en conexiones de acero y el 40% en mangueras.

Durante el segundo semestre de 1992 adquiere grupo Condumex, grupo aluminio y
Corporacion Industrial Llantera.

Las inversiones productivas de grupo Carso y su asociada Telmex, por su volumen,
por el ritmo en su tasa de crecimiento, por sus asociaciones estratégicas y por el tipo de
inversiones conforman también una nueva estructura productiva en transicion de cara a la
nueva realidad de la economia mundial.

b. el caso de Vitro

Después de Telmex, Visa fué el conglomerado que mids invirtio productivamente:
N$ 5,802.0 millones de nuevos pesos de 1992,(ver cuadro 5.6) como resultado no solamente
de la inversion realizada en su planta productiva inicial, sino de las enormes invesiones
patrimoniales realizadas a lo largo de todo el periodo. A partir de 1989 definid una
estrategia de expansion global que concluy® en 1992 y que se expresa en el intento de
consolidacidon de sus seis divisiones, en donde varias de sus plantas se localizan en Estados
Unidos de Norteamérica: Vitro envases Norteamérica, Vitro Vidrio Plano, Vitrocrisa, Vitro
Quimica, Fibras y Mineria, Vitro Enseres Domsésticos, Vitro Bienes de Capital. Durante este
periodo los cambios en su estructura productiva se reflejaron en la recomposicion de su

mercado de 1a siguiente manera:
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VENTAS POR DIVISION

(Participacion Porcentual)

1988 1992

Vitro Envases Nortemérica 36 59
Vitro Vidrio Plano 18 15
Vitro Enseres Domésticos 15 1t
Vitrocrisa 12 7
Vitro Quimica, Fibras y Mineria 5 6
Vitro Industrias Basicas 13

Vitro Bienes de Capital 1 1
Total 100 100

Fuente: Informes anuales, BMV

La division mas reletante de Vitro es Envases de Norteamérica creada en 1991, a
partir de l1a divisidon de envases, de la adquisicion de Anchor Glass en 1989, y el cierre y la
fusion de varias de sus empresas, y unificando las operaciones de México, Estados Unidos
de América y Ia coordinacion con Centroamérica, habiendose casi duplicado su mercado del
cual mas 50% se encuentra en Estados Unidos de América, bajo una sola direccién: Envases
Norteamérica.

En 1990 las inversiones en activo fijo en Anchor por 76 millones de dodlares,
Durante 1991 las inversiones en activo fijo, orientadas principalmente a la fabricacion de
cuatro unidades mas y a la actualizacion tecndgica, alcanzaron la cifra de 88 millones de
doélares. En 1992 construyd un horno adicional que opera a base de Oxi-Gas, el conjunto de
las inversiones productivas elevaron la productidad de tal manera que el namero de obreros
por linea de produccion es comparable con las fabricas mas eficientes a nivel mundial.

La segunda division mas importante es la de vidrio plano invirtié en 1990 en la
construccion de un Hormo de vidrio flotado, 501,600 millones de pesos, duplicando con ello
su produccién, simultaneamente inici® una nueva planta para la produccion de vidrio
automotriz de curvatura compleja, con una inversion de 67,900 millones de pesos. En 1991

Se inicié la actualizacion tecnoldgica y expansion de la capacidad de varias de sus empresas
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por 75,200 millones de pesos. Durante 1992 mediame la adquisicidn de VVP America Inc,
se construye el centro de disefio de vidrio automotriz y se inicia la produccién de cristal de
control solar para automoviles.

La tercera division en importancia es la de Enseres domésticos, dedicada a Ia
fabricacion de productos de linea blanca. Durante 1989 se concluyé una nueva planta
denominada Acero Porcelanizado y se inicid la expansion de Supermatic. En 1990 se
concluyd la expansion de la planta Supermatic, y se completd la instalacion de plantas de
lavadoras y de la planta de conversion de resinas plasticas, con una inversion de 233,480
millones de pesos. En el sector de compresores, valvulas, termostatos, etc. para las plantas
de refrigeradores se inicié una planta de compresores con una inversion estimada de 40,423
milllones de pesos. En el transcurso de 1991 se adquiere el Instituto Mexicano de
Investigaciones en Manufacturas Metal-Mecanicas, A.C. y se termind el complejo Acros
Whirlpool Corporation, Whirlpool Centro Industrial con una inversién de 392,000 millones
de pesos, ademds se se adquiriero otras empresa y se reubicd otra en Puebla

Vitrocrisa, esta division en 1989 invirtié en la modernizacion de sus tecnologia de
manufactura y en innovacion de productos, en 1990 invinié 18,800 millones de pesos.
Durante 1991 adquird American Silver y se asocié con World Tableware International Inc. y
con Corming Incorporated.

La Division de Quimica, Fibras y Mineria. en el aflo de 1991 se creo esta division,
que es el resultado de la reestructuracion de las divisiones Vitro fibras y silicatos y Vitro
Industrias Basicas, producto de la caida de los precios internacionales y la caida del mercado
intemmo a consecuencia de la apertura comercial. En 1989 la divisién de fibras habia
adquirido varias empresas en el negocio de silicatos, y en 1991 invirtieron en Industria del
Alcali (perteneciente a la division de industrias basicas) 22.300 millones de pesos. Durante
1992 se inicié la instalacion de quemadores que operan a base de oxigeno en Vitro Fibras,
asi como la planta recuperadora de agua y el equipo recolector de de polvo en Industria del
Alcali. Esta division dejo de producir silicato de calcio y moldeo de fibra de vidrio e impuso
Ia produccion de aislamientos para tuberia. La division de Bienes de Capital se dedica a la

forja y fundicién de piezas para maquinaria, industria automotriz y petrolera.
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La estrategia global de las inversiones realizadas, por VITRO se manifestd en las
exportaciones que "en 1991 ascendieron a 352 millones de dolares, cifra nunca antes
registrada el la historia de VITRO, y que refleja un crecimiento del 16%% respecto al afio
anterior (ver Asamblea ordinaria anual de accionistas 24 abril 1992) [...} El monto de las
inversiones en activo fijo realizadas en 1991 representan las de mayor cuantia en un ejercicio
en la historia de nuestra empresa [...] el desarrollo industrial en zonas prioritarias, la
actualizacion tecnologica, y. la bisqueda permanente de mercados extranjeros para nuestros
productos, son factores primordiales en las decisiones de inversién de la corporacion (Ibid.
p- 3) [...] Estos proyectos [...] Pilkington PLC, en el ramo de vidrio plano, y, Whiripool

corporation en aparatos electrodomésticos [...] La coinversiones realizadas por la division

Vitrocrisa con Corning Incorporated y American Silver Company. Estas coinversiones
representaron para VITRO un nuevo giro en materia de asociaciones, dado el hecho de que
la corporacion participa con sus socios simultianeamente en los negocios en México, asi
como en las operaciones en el extranjero de nuestros asociados [...] El perfil internacional de
VITRO, y el acceso al mercado financiero mas importante del mundo y la ubicacién de
nuestras plantas productivas en el extranjero” (Ibid. p.3 y 4).

Este grupo dentro de su estrategia de inversion realizd alianzas tecnologico-
estrategicas para lograr una posicién competitiva global, y cuando no lo logrd realizé
inversiones por su cuenta, como fué el caso de Anchor (empresa que en 1989 se encontraba
descapitalizada, muy apalancada y con calidad de productos cuestionable®®). Para 1993, la
expansion de Vitro era muy fragil, por dos razones. En primer lugar, una parte importante
de las inversiones productivas y financieras (Serfin) se habian realizado con prestamos de
corto plazo y en segundo lugar, simuhaneamente a la compra de Anchor, en Estados Unidos
se desechaban los envases de vidrio y se privilegiaba a los elaborados a base de resinas
plisticas. Lo que provoco una sobreproduccion de envases de vidrio fabricados.’' Y, con

ello el fracaso de la estrategia de Vitro.

30 Entrevista a Adridn Sada Gonzilez, presidente del grupo Vitro y Se¢rfin, El financicro, 2
noviembre 1993,

3 “Vigo, tiene competitividad, y esto tiene que ver con el poder adquisitivo en México, pero en
Estados Unidos en dos o tres aflos hubo un giro y un vacio de mercado superior a todo el volumen de envases
distribuidos aqui ¢en México, que provocd que de nueve mil millones de envases de vidrio Que se fabricaron
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c. el caso de Alfa.

Conglomerado industrial con giros fundamentales en los sectores sidenirgico,
petroquimico y alimentos invirtié 2,683 millones de nuevos pesos de 1992 (ver cuadro 5.6)
durante el altimo trienio. Equivalentes a un promedio anual de 240 millones de ddlares
anuales entre 1988-1991.%7 En el mercado siderurgico participa con el 44% en aceros planos
¥y 24% en no planos, en el sector petroquimico su participacidon en el mercado de fibras es
del orden del 30%, el 25% de los ingresos de Alfa provienen de la cadena de textiles y
prendas, es el unico productor de las materias primas para la produccion de fibras poliéster y
el cuarto a nivel mundial y exporta el 60% de su produccion a Japén. En el giro de
alimentos, su participacion en el mercado nacional es de 31%, siendo el productor mias
grande de carnes procesadas en México, tres veces mayor que su mas cercano competidor.
En el sector automotriz es el mayor productor nacional de cabezas de aluminio y en el
segmento de refuerzos para lantas tiene una participacion de mercado del 27%.

En el sector siderurgico en 1989 en Hylsa invirti6 64 millones de délares en
actualizacion tecnolégica. En 1990 incico la construcccion de plantas de reduccion directa
en la India, Indonesia, Malasia e Iran. En 1991, en Hylsa invirtid casi 100 millones de
dolares en su empresa Galvak invirtié 25 millones de dolares para duplicar 1a producciéon de
galvanizado. Durante 1992 en Galvak se invirtieron, inicialmente, 20 millones de dolares en
la construccion de la planta para producir paneles aislados, la inversion total de este
proyecto de 45 millones de dolares

En el sector petroquimico en 1989 se asoci® estrategicamente con HIMONT
Incorporated y formo Indelpro, con una inversion de casi 100 millones de dolares. En 1991,
invirtid en la expansion de poliester industrial y 1a primera fase de nylon textil; en Temex se
terminod la expansion a 290,000 toneladas con tecnologia propia; en Indelpro se concluyd la

planta de polipropileno; en Terza se invirtieron en nuevos proyectos 5 millones de délares.

en 1993 s¢ espera que en 1997 sdlo sean 600millones. Hay una sobrecapacidad de produccion ocho mil 400
millones de envases de vidrio que en dos afios desaparecicron™..... “Esta desincorporacion, Anchor, se vid
wvenir desde hace tiempo, ahora forma parte de una estrategia general, que cc en desh s¢ de todos los
activos que no scan productivos para Vitro, ¢sto €s que no alcancen un rendisniento de por lo menos 14 por
ciento. En ese contexto esta la reduccion de 1a participacion de Vitro en Serfin™ enwrevista a Federico Sada
Gonzalez director general del Grupo Vitro, desde 1995, el financicro 6 de enero 1997,

32 yer Informe asamblea ordinaria anual de accionistas, abril 1992, p 11. BAMV
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En 1992, se concluyd en Arka la segunda fase de las expansiones de Likra y nylon textil; y se
expandid la producion de Terza y e Indelpro situando a esta empresa con el 50% del
mercado nacional.

En el sector de alimentos se amplio su capacidad productiva 20% y 45% para
jamones y salchichas con una inversion en 1992 de 17 millones de délares. En su sector de
diversos, imvirtio en Titdn 7 millones de dolares para la produccion de papel e inicio la
construccién de una nueva planta de cartdn; en Nemak se concluyo la expansidén para
fabricacion de la cabeza de motor Ford de 4.6 Its y se inicié el proyecto para la fabricacion
de la cabeza Ford Zeta 1993 y en Selther Simmons invirtieron en el desarrollo de nuevos
productos.

Segtin el propio grupo "esta empresa prioriza como aspecto estratégico su
inversion productiva y en los proximos cinco ailos, tenemos contemplados proyectos cuya
inversion suma cerca de 2000 millones de dolares con los que ALFA duplicaria su niv-el de
ingresos actual al final de ese periodo [...] Durante 1991, Alfa continuo invirtiendo
intensamente en proyectos de reduccion de costos [...] De esta manera, las inversiones en
activo fijo y compra de acciones de subsidiarias ascendieron en el aflo a cerca de 415
millones de ddlares [...] Se inicié la edificacion de una nueva linea para la produccién de
lamina galvanizada, para duplicar su producciéon, y se formalizd una coinversion con
Metecno de Italia para producir en nuestro pais diferentes tipos de paneles aislados que
serdn utilizados por la industria de la construccién.”® (ver Informe de asamblea de accionistas
1992. BMV).

Ademas, realizd inversiones en sus negocios de fibras sintéticas y petroquimica
secundaria, con lo cual duplica la capacidad de su negocio. En septiembre de 1992 cre6 una
asociacion de Hylsa con NV Bekaert S. A. de Bélgica (Hylsa-Bekaert) que es lider mundial
en derivados de alambre y cuerda de llanta y que permitira a Alfa ampliar su presencia en los
mercados nacionales del alambre.

d. el caso particular de Visa

33 yer Informe asamblea ordinaria anual de accionistas, abril 1992, p 11. BMV
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Durante el iiltimo trienio este conglomerado 1a inversion global $ 5,921. millones de
nuevos pesos de 1992 de los cuales $2,696.2 los canalizd a inversiones productivas (ver
cuadro 5.6) las mas significativas se lograron en 1991, que fue un aiio de logros importantes
para el grupo tanto en la operacidon de los negocios como en el aspecto financiero. Avanzd
en los procesos de actualizacion tecnoldgica y aumento de capacidad, los cuales implicaron
en la division cerveza inversiones en instalaciones productivas por 329 mil millones de pesos,
inaugurd la planta Tecate Noroeste, la mas moderna de Latinoamérica; en la division
refrescos invirtié 175 mil millones de pesos, avanzando en la construccién de dos plantas
para la produccidon de refresco; invirtié en la modernizacion de empaques y en las acciones
del Grupo Financiero Bancomer y de sus propias acciones $ 850 millones de doélares.

En 1992 en la divisidn cerveza invirtieron en procesos tecnologicos, productivos y
ecologicos $130 millones de dolares; en la division refrescos invirtieron 37 millones de
délares y inaguraron la planta mas moderna para refrescos y con la asistencia de Heye Glass
de Alemania, la produccion de botellas de cuello angosto que permite reducir costos por
ahorrar materiales, fletes, energia y proveer simultaineamente mas botellas en unidades con la
misma capacidad de los hornos. En la division empaque invirtieron 38 millones de ddlares,
para la asimilacion tecnologica de Ball, Heye y Sacmi para lata, vidrio y hermatapas,
respectivamente; adicionalmente en el sector de empaque flexibles se invirtieron 4.4 millones
de dolares en la instalacion de equipo computarizado.

e. el caso de Minera Mexico

El Grupo Industrial Minera México es el principal fabricante de cobre a nivel
nacional, con el 96% del total de la produccion, producto que representa el 65.4% de sus
ventas. El volumen de inversiones productivas de este grupo, durante el trienio, ascendieron
a N$455 millones de nuevos pesos de 1992, Durante el afio de 1990 el énfasis estuvo en los
programas de exploracion de tajo abierto, y en el caso de Mexicana de Cananea a la
ejecucién de los mismos programas, adquisicion de camiones de gran tamaiio y al
mantenimiento del equipo. Durante el afic de 1991, ademdis de los programas de
exploracion, buscaron elevar la productividad. Para tal propdsito, adquirieron mis camiones
de gran tamafio y una pala de 27.5 metros cubicos para la Unidad de Cananea. En la Caridad

se construyeron almacenes, dos quebradoras terciarias, instalaron un sistema experto
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computarizado. Se expandieron la unidad de Charcas. la fundiciéon de cobre en San Luis
Potosi y en la Unidad San Martin un programa ecoldgico; en general se adquirié equipo y se
construyeron nuevas instalaciones.

Sin embargo, la crisis de 1991 y en particular la escisién de la Union Soviética
afectd al sector minero a nivel internacional. al haber reducido el consumo de metales y a la
vez haber aumentado la oferta por la incorporacion de los paises de Europa del Este; la
situacion anterior provocd una baja generalizada de los precios de los principales metales y
una alza precios de los insumos; pese a este entorno desfavorable el principal producto del
grupo, el cobre, no se vio afectado en forma tan desfavorable.

Como resultado de sus inversiones en 1992, el costo de ventas representé el 54.1%
de las ventas: el mas bajo en los tres ultimos afos. Para llegar a esta reduccion en los costos
se han hecho fuertes ajustes de personal y se han instrumentado sistemas que permiten tener
un mejor aprovechamiento del agua y reduccion de energia eléctrica. Ademas, México forma
parte del programa gubernamental PITEX, el cual esti orientado a fomemar las
exportaciones, por lo que todos insumos de importacion no pagan impuestos [...] (Ver
Meéxico, boletin Grupo financiero Banamex Accival, mayo 24, 1993).

Las inversiones productivas de los grupos, por su volumen, por el ritmo en su tasa
de crecimiento, por sus asociaciones estratégicas y por el tipo de inversiones tuvieron
conforman una nueva estructura productiva en transicion de cara a Ia nueva reatidad de la

economia mundial.

5.2.2. La inversiéon y las ganancias financieras-especulativas

A lo largo de las dos altimas décadas, el fendmeno mis controvertido del proceso
de acumulacion de capital en México ha sido la inversion financiera y especulativa. En élla la
pauta del fenémeno sobredeterminada por las distintas etapas del capitalismo mexicano y los
cambios internacionales. En ese sentido el proceso financiero-especulativo ha transcurrido
bajo diferentes modalidades en los tres momentos de de la economia nacional que se han
estudiado. Sin embargo, la magnitud del fenémeno alcanzada en el ultimo lustro superd con

creces, como veremos, a los periodos anteriores.
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Para comprender adecuadamemnte la naturaleza del proceso financiero-especulativo
que tuvo lugar en ese altimo periodo, se requiere transcender el nivel anecddtico y de
adjetivizacién en donde regulamente se le situa (como una simple economia casino al
servicio de un puilado de oligarcas) para abordar el proceso de la especulacion como una de
las piedras angulares de la restructuracidon capitalista y la redistribucion de la de riqueza
social. Ello se expresa de una doble manera: En primer lugar en los cambios en las
modalidades de concentracion y centralizacion capital. Y en segundo lugar, en manos de los
grupos empresariales como concentracion de riqueza a nivel individual por parte de Ia nueva
oligarquia. Por lo tanto hablar del proceso financiero-especulativo desde un vista global,
obliga a considerar dos planos de anilisis: al capital como grupo como grupo empresarial y
aquel donde los grandes accionistas y manipuladores del poder concentran su riqueza. Dado
que ambos planos aparecen en los hechos unidos, procederemos a tratarlos conjurmamente

tratando de distinguirlos cuando resulte pertinente.

Los grupos y Ia especulaciéon financiera con anterioridad a 1988

En la primera etapa de reorganizacion de los grupos, 1983-1987, el gobiemo a
través de la privatizacion de las casas de bolsa bancarias y del FICORCA impulso el
mercado de valores y con ello instrumento la especulacion financiera de los grandes grupos,
con el propdsito de sanear a los grupos endeudados en el periodo anterior, al haber
convertido la deuda privada en puiblica y a través de la emision de deuda socializar el costo
de mediante la instrumentacion de los programas de ajuste a la sociedad en su conjunto.

Las turbulencias monetarias, financieras y cambiarias de la década anterior
obligaron a incorporar estos fenomenos, contablemente, a través del calculo del costo
integral de financiamiento a partir de 1984, cuyo propdsito es registrar el costo de las
obligaciones financieras de los grupos y los resultados de sus inversiones financieras en la
bolsa de valores, asi como los efectos monetarios por la inflacion y los movimientos por las
variaciones en el tipo de cambio.

Para estudiar este fendmeno debe vencerse la dificultad que resulta del hecho de

que muchas de las emisoras no presentan desglosado el monto de los intereses pagados
(crédito) y el de los intereses ganados (inversiones financieras), y solamente reportaron el
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saldo final. Con el propdsito de ilustrar desde un punto de vista integral la forma que adopta
el elemento especulativo en el proceso de acumnulacién, hemos incorporado aquellas
ganancias financieras que no se incorporan en el calculo del CIF, como por ejemplo la
emisidon primaria, el superavit en la compra de acciones etc, con ello integramos en primer
lugar, todas las ganancias financieras; en segundo lugar hemos incorporado al calculo inicial
las utilidades (perdidas) por los efectos monetarios y cambiarios y finalmente hemos
relacionado cada uno de los resultados con las ganancias productivas (utilidad de
operacion). El propdsito de abordarlo de esta manera es ilustrar claramente la magnitud de
los beneficios financieros en relacion a los productivos e incorporar a los primeros los
impactos financieros los monetarios, cambiarios y especulativas (compra venta de aciones).>*

Ello permite apreciar la magnitud de las ganancias en el mercado de dinero y de capitales.
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a. los casos particulares de Alfa, Visa y Vitro

En el periodo de 1984-1987, las ganancias financieras de los seis grupos se
destinaron al pago de sus compromisos financieros y de €llos los tnicos que obtuvieron una
ganancia extraordinaria adicional en el afio de 1987 fueron: Alfa por $4,569.9 millones de
nuevos pesos de 1992, Vitro por $188.3 millones de nuevos pesos de 1992, y para las

34 Compra y venta de acciones aprovechando las fluctuaciones de precios, de forma tal que en
corto ticmpo se tengan beneficios superiores a los normales. Esta expresion se reficre normalmente a tres
clementos: corto tiempo, beneficios superiores a los normales, alto riesgo. No necesariamente se dan los tres
elementos en forma simultanea, auque sicmpre se vincula fa "incertidumbre”. Ver Cortina Ortega Gonzalo,
Prontuario bursatil y financiero. edit trillas. p78
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empresas que ya habia adquirido Inbursa, (despties grupo Carso) $180.8 millones de nuaevos
pesos de 1992.(ver cuadro 5.8) Para tener una idea del significado de estas ganancias, baste
mencionar que el promedio anual de ganancias productivas obtenidas por todos los grupos
durante el periodo, sin incluir a Telmex, fueron de $5,000 millones de nuevos pesos de 1992,
(ver cuadro 5.8) Lo cual implicd que en 1987 las ganancias financieras Alfa fueron casi
equivalentes a todas las ganancias productivas de los grupos y en relacion a las ganancias

productivas del propio grupo 2.28 veces mas grandes. (ver cuadro 5.9)

Como se desprende de los resultados de las Ganancias financieras y productivas
(ver cuadro 5.8). las ganancias financieras en la inmensa mayoria de los afios el saldo final es
negativo, por ser mayores los compromisos a cubrir, y en consecuencia al relacionarlas con
las corresporlientes ganancias productivas de cada uno de los grupos, (ver cuadro #5.9)
observamos que los resultados de la relaciones son también negativos. Tanto para los casos
de las relaciones de la columna A como para las relaciones de la columna B que incorpora

los impactos monetarios y cambiarios.

CUADRD 8.9 GANANCIAS 8 FINANCIERAS AJUSTADAS

vs
GANANCIAS PRODUCTIVAS

(No. de vesas)

‘ 1964 3088 1906 1987
A O A D A S .
preom—— — — — —

ALFA -282 -0.69 -4.18 -168 -5.44 -2.69 1.68 228

VISA -4.44 -0.23 -4.65 -0.48 -8.10 -122 -9.3 -3.860

VITRO -0.99 =065 -0.81 -0.29 -1.27 -0.43 - 0.64 0.11

. MEXICO -0.18 - 0.08 -0.14 - 0.60 0.42 - 0.45 0.72 - 0.02

NOTA:

A) = Ganancias me de Operacion ( ias G F estan inwgracas por ias siguientss varisbies: intsres neto,
primaen - on P ganancia (p financiera, Utiidad de cperacidn,
tstikicdad bnncadn)

8)= ias F A 7 Utitictad de operacion (ia GFA esta 9! POr a8 i de las GF,
@ incluye la fluctuacion i .Yl Y )

Al P encr las i i iaris, las i pr ofc ; vemos que en todos

tos casos, las ganancias financieras de 108 grupos aumentaron en relacion a las productivas.

La afirmacion anterior se comprueba, los de 1as columnas A y B, cuando ei signo es negativo en A

on B dedbe disminuir su: valor y cuandce @s positiva debe aumentar.
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En el primer caso (columna A) entre 1984 y 1986, el resultado de las razones es
negativo, salvo el en el afio de 1986 para el caso del Grupo México, lo cual quiere decir que
a pesar de haber obtenido enormes utilidades financieras y haberlas utilizado para el pago de
los intereses de la deuda. estos fueron superiores y por lo tanto al relacionarlos con la
utilidad de operacion el resultado es negativo. Sin embargo, la importancia de ilustrar este
proceso es destacar el papel que jugaron las inversiones financieras en el pago de los
servicios de la deuda privada de los grupos.

Al incorporar los impactos monetarios, cambiarios y especulativos a los resultados
financieros y relacionarlos con las ganancias productivas (columna B), los grupos se ven
beneficiados por el impacto financiero, monetario (aumento de precios) y especulativo en
todos los casos, destacando en primer lugar Visa y en segundo lugar Alfa. En ambos casos
es ilustrativo el afio de 1986: en Visa vario de -8.1 a -1.22 y en Alfa de -5.44 a -2.69 y Vitro
de -1.27 a -0.45 veces (ver cuadro #5.9). El signo negativo implica que las obligaciones
financieras son mayores que las ganancias financieras. Pero el hecho de que la incorporacion
de los impactos cambiarios, monetarios y especulativos, haga disminuir la relacion, quiere
decir que contribuyeron considerablemente a que el grupo disminuyese sus obligaciones
financieras.

b el caso particular de Carso

Durante este periodo, se inicié el fortalecimiento interno del lamado grupo Carso,
a través de las empresas adquiridas por Casa de Bolsa Inbursa que es el instrumento que
permite la apropiacion de cinco de sus siete subsidiarias. Uno de los indicadores mas
sobresalientes en este periodo es el volumen de ganancias obtenidas por Inbursa. Su posicion
estratégica como casa de bolsa le permitié posesionarse de la propiedad y control accionario
de las emisoras mencionadas y a partir de ahi acceder a las ganancias financieras e
industriales de éstas. Para poder comprender la magnitud del significado de este cambio,
basta seflalar que para 1987 el conjunto de utilidades (financieras y de operacion) de estas
emisoras fue del orden de $199,437 millones de pesos’® que en comparacion con las

3% Los cilculos para cste periodo fueron procesados a partir de el compendio elaborado por Basave,
Morera, Reyes Strassburger en "los grupos financieros empresariales on México 1974-1988". Indicadores
financieros. de capiwul y los grupos de capital financiero en Mdéxico” op. cit.
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utilidades de la casa de Inbursa para ese mismo afio, representd 41.1% del conjunto de
utilidades de todas las casas de bolsa. Entre las emisoras, especial mencion merece Frisco,
que obtuvo 1.5 veces mas utilidades que Inbursa y 3.85 veces mas que las utilidades de

operacién de 1a empresa ¢ ( cuadro 5.10).

QORUPO CARSO

CUADRO §.10 GA 1 FiNa , QA FINA 8 AJUSTADAS
vs
GANANCIAS PRODUCTIVAS

(Ne. do vosan)

3 - = L1 A— |
A A A A

rFRISCO ™G67 58 N NE X 17 X2 X

CIGATAM 0.01 0.00 0.07 0,17 40 5.09 0.30 .29

LORETO -1.47 =131 252 =1.01 0.87 0.48 -1.28 0.47

BUIXAD! -0.64 ~0.28 -0.81 ~0.37 -4 49 -0.37 -0.76 -0.37

MACOBRE =1.58 -0.45 ~1.01 -0.19 -2.29 -0.58 -1.43 -0.37

SANBORNS 0.00 ~0.02 -0.33 X 0.14 0.00 -1.28 -0.47

— -

NOTA:

A)= G il iorans de Of ion ( (— G F satén integradss por ias sloulontn- v-rl-bto; interes nato,
prima an .mluon de acciones, supe on P ia (pérdida) fi L idect d@ operacion,
utitidad bmﬂa)

B)=aG as A 7 Utilidad de operacion (s GFA esta integ! por las de las GF,

[ 2 ye 'a yla )

Al las i, ri , las i pr rias etc ; que en todoa

lo.c-ot bg.n-neh-ﬁnmdm de loa grupos on alss pr

La afi los de las AyB; @l 3igno s negativo en A

on B debs inuir su v-b' y @s pasitivo debe

Fuente: slaberaeion propia on base infermes anuales, BMV.

Las enormes inversiones financieras realizadas en este periodo que alcanzaron
N$2,305 millones de pesos de 1992, contrastan con la inversiones productivas, en el mismo
periodo, del orden de N$609 millones de pesos de 1992, les posibilité obtener enornmes
utilidades financieras. Entre las emisoras que sobresalen se ubican Frisco y Cigatam, la
primera sobresalio en el ado de 1987 en donde ubtuvo N$290.3 millones de nuevos pesos de
1992 de utilidad financiera contra N$75.5 de utilidad de operaciéon (ver cuadro 5.11);

3¢ Como resultado del subsidio que el gobicrno les concedid a través del FICORCA lo cual les
permitio liberar enormes fondos de tesoreria para invertirtos financicramente.
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Cigatam por su parte sobresalid en 1986 al haber obtenido una utilidad financiera de
N$209.4 millones de nuevos pesos de 1992 contra N$41.1 de utilidad de operacion (ver
cuadro 5.11). La enormes utilidades les permitic a casi todos ellos liquidar sus adeudos y
contrarrestar la caida de sus utilidades de operacién y ampliar considerablente su escala de
actividad. Los resultados de las seis emisoras controladas por Inbursa durante este periodo

ilustran la afirmacién anterior.



CUADRO §.11: GANANCIAS GRUPO CARSO
(miles de nuevos pesos de 1992)

—T88% | IH8 iE L 7 |

GANANCIAS FINANCIERAS

GRUPO FRISCO (ANTES ClA. MINERA FRISCO) 473 305 S43] <2904
LA TABACALERA MEXICA, S.A. 0.7 14.5 2054 22.7
FARRICAS DE PAPEL LORETO Y PENA POBRE, SA. § -25.2 ATS5 7.5 184}
INDUSTRIAS NACOBRE 3373 B30 1251 5.8 ]
HULERA EUZKADS [T -5B 8] 820 | 525 -50.4
SANBORNS HERMANOS, S.A. 2.3 0.0 5.0 30.2
Sub-totel A56.1 BT.4 78.7 1805

UTILIDAD DE OPERACION

GRUPFO FRISCO (ANTES ClA. [ ) 777 8.0 B0.6 75.5
LA TARACALERA MEXICA, S.A. 1123 B7.7 LSI%) 788
FABRICAS D& PAPEL LORETO Y PERA POBRE. 8.A. | 152 14 158 | 340]
INDUSTRIAS NACOBRSE 2488 337.9 2148 2598
HULERA EUZKADI 234.3 1881 438 18T
SANBORNS HERMANOS, 8.A. [ 105.8 B7.0 LoX-] 55
Sub-tetal - 7555 L2 X:] 4823 8347
GANANCIAS TOTALES
GRUPO FRISCO (ANTES CtA. [ T12.4 225 1740 | 385.9
LA TABACALERA MEXICA, S.A. 1 1125 102.2] 2508 T071.3
FABRICAS DE PAPEL LORETO ¥ PENA POBRE, 8A. I~ 8.0 0.1 -23.5 8.5
INDUSTRIAS NACOBRE — 1354 27451 80.7] 1847
HULERA EUZKADI 175.7 J08.1 X7.7 | 858]
SANSORNS HERMANOS, SA. T03.5 B87.8 X B0.T]
Totst 8333 SU38] SATT({ BI5E]

Fuente: Elsboracion propia en base informes anuales, BMV.

Con el propdsito de ilustrar desde un punto de vista integral Ia forma que adopté el
elemento especulativo en el proceso de acurnulacion hemos sumado las ganancias financieras
no incorporadas en el calculo del CIF, como la emision primaria, el superavit en la compra
de acciones, con el resto de las ganancias financieras, aumento de precios y cambiarios y las

hemos relacionado con las utilidades de operacion.
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Los resultados pueden verse en el cuadro# 5.10. Si comparamos las columnas A y
B observamos que, entre 1984 3y 1987 al incorporar los impactos monetarios y cambiarios a
los resultados financieros. (columna B) en todos los casos los grupos se ven beneficiados
por el impacto financiero y monetario. En los casos de Cigatam y frisco tal relacion resulté
positiva entre 1986 y 1987, Cigatam cuando variaron de 2.40 a 5.09 veces (ver cuadro
#5.10), y de Frisco que vario en 1986 de 0.98 a 1.17 veces y en 1987 de 2.07 a 3.85 veces.

En los Casos de Loreto, Euzkadi Nacobre y Sanborn's la relacidn resulté negativa,
(ver cuadro #5.10) porque las obligaciones financieras fueron mayores que las ganancias
financieras. Pero, en este casos la incorporacion de los impactos cambiarios. monetarios y
especulativos les permitié disminuir la relacion a todos los aflos y en todos los casos, lo que

quiere decir que contribuyeron a que el grupo disminuyese sus obligaciones financieras.
Es en estas condiciones que la casa bolsa Inbursa adquirid Frisco, Cigatam,

LYPPS, Euzkadi, Nacobre y Sanborn’'s aprovechando las extraordinarias ganancias
financieras obtenidas en esos afios, el el acceso al crédito y el derrumbe de [as cotizaciones
accionarias provocado por el crack bursatil de 1987. *7 Las grandes adquisiciones de 1983-
89 fueron posibilitadas por la crisis econdmica y su repercusion sobre las empresas
adquiridas entre 1974 y 1982, con excepcion de Frisco y Sanborn's, los grupos enfrentaban
un severo endeudamiento. El monto de este tltimo habia crecido entre cuatro y seis veces
(ver cuadro pasivo bancario anexo capitulo # 3), y ello era particularmente agudo en casos
como Loreto y Pefia Pobre, Euzkadi, y Nacobre, cuyos pasivos crecieron 1950%, 208% y
57% respectivamente (ver cuadro anexo estadistico pasivo bancario capitulo # 4), Como
resultado de la caida de las ventas a partir de 1980, los aflos de 1982 y 1983 habian sido de

fuertes pérdidas (ver cuadros de ventas y utilidades). **

37 Al respecto véase Morera Carlos y Jorge Basave, ] 1 flo, nam. 68, 1987 y

Rgvista Brecha nam. 1, 1987.
7% pPor su parte Frisco y Cigatam no se¢ vieron afectados en el afio de 1982 debido a las mercuncias

que producen.
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La inversion financiera especulativa y concentracion de 1a riqueza

La segunda forma que adopta el proceso de inversion financiera y especulativo. asi
como los impactos cambiarios ¥ monetarios es la concentracidon de la riqueza a nivel
individual por parte de la oligaquia. Para ello es necesario considerar dos aspectos: a) el
reparto de dividendos y b) el nivel de propiedad y control accionario, en otras palabras a los
duefios del capital. La concentracion de la riqueza®® crecid en forma acelerada a partir de la
década de los setenta. Sin embargo, crecié en forma mas acelerada en dos subperiodos:
entre 1977-1979 el de mayor auge petrolero y sobretodo en el subperiodo de mayor auge
financiero y especulativo entre 1984 y 1987,

El monto de dividendos repartidos, entre los grupos, en el primer subperiodo fué de
$7,899.4 millones de pesos de 1987, de los cuales el 24.6% fuéron distribuidos por Alfa,
Visa y Vitro, cuyos principales duefios son las familias Garza Sada, Garza Laguera en los
dos primeros casos del 78%% del capital social y en el caso de Vitro la familia Sada Gonzilez
del 52% (ver cuadro 3.13), por lo tanto la concentracion fué en esa misma proporcién. Una
de las maneras de precisar el impacto de la concentracion de la riqueza, es relacionando el
volumen de dividendos repartidos con las aportaciones netas de capital propio. En ese
sentido, durante el aiuge petrolero la relacion fué 0.54 veces ello implica que retiraron del
proceso productivo, en promedio, el 54% de las aportaciones de capital realizadas. Sin
embargo, grupos como Vitro retiraron 2.02 veces el capital aportado. (ver cuadro 3.14).

En el periodo de auge especulativo, los grupos repartieron $18 597.3 millones de
pesos de 1987, de los cuales Alfa y Vitro repartieron el 16.51%, habiendo conservado la
familia Sada Gonzdlez el volumen de propiedad accionaria y disminuido la propiedad
accionaria de la familia Garza Sada hasta 45.0%. (ver cuadro 3.14) Sin embargo, el monto
de dividendos repartidos fué el doble de los repartidos durame el punto mis dlgido del adge
petrolero. (ver cuadro 3.14) Medido el impacto del aige especulativo en relacién a Ia
aportacion de capital propio y el retiro de mismo (dividendos) fu€ 0.20 veces, por lo tanto
retiraron del proceso productivo, en promedio. el 20% de las aportaciones de capital

3®  con el propésito de ampliar nuestra muestra para el tema de concentracion de la riqueza,
incluimos 1a informacion de cuatro de los principales grupos
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realizadas. Sin embargo, grupos como Alfa y Vitro retiraron 0.49 y 0.25

veces
respectivamente. (ver cuadro 3.14)

El caso de los grupos nucleados alrededor de Inbursa sufrieron un proceso previo
de descapitalizacion en los afios de 1974-1982 como resultado del pago injustificado de
dividendos que tuvo lugar como parte del proceso mds general considerado. *° En ese
periodo Frisco y Sanborn's incrementaron su capital propio en terminos reales en 1.1% y
0.47 veces respectivamente y repartieron dividendos 1.5 veces ¥ 3.99 veces. En Cigatam y
Loreto y Peila Pobre decrecid su capital propio en términos reales y por su parte Euzkadi y
Nacobre incrementaron minimamente su capital y retiraron capital del proceso productivo en

1.12 veces. Durante este periodo Espinosa Iglesias poseia el 58.16% del capital social de
Frisco. *!

El periodo 1988-1992

Para el estudio de este periodo, conviene distinguir como hemos seifialado, dos
subperiodos (1988-1989 y 1990-1992) pués fue en el altimo, en donde el predominio
financiero alcanzd su mayor desarrollo. Ello estuvo determinado por la propia naturaleza de
las nuevas condiciones de acumulacion particulalmente a partir de la renegociacion de la
deuda y de la tercera etapa de reprivatizacion a partir de 1990, en donde el nuevo pacto*® y '
el anclaje del tipo de cambio posibilitarian el extraordinario flujo de capitales externos que
impulsarian un corto periodo de auge culminando con el gran proceso especulativo
desencadenado en 1993 que culminara en la crisis estructural de 1994.

. Entre 1988 y 1992, la inversion financiera representd el 40.79% de la inversion
total, en contraposicion del §9.6% que alcanzd en el periodo anterior. Pese a ello durante el

“° En el periodo que aludimos, el conjunto de los grupos privados de la mucstra pagaron
dividendos en efectivo por una cantidad superior a los incr de su capital social.(ver al respecto
capitulo # 3). El comportamiento de 1a concentracion de 1a riqueza (retiro de capital) para 1os grupos de este
apanado fue superior en todos ellos a su capitalizacidn (aportacion).

' ver Basave, Morera, Strassburger, Reyes; "Propiedad y contol en los grupos finangieros
empresariales en México 1974-1988" edit UNAM, México 1994

42 wvdase Concheiro Elvira, El gran acuerdo, en prensa.
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bt'xltimo sexenio crecié 1.38 veces mas que el periodo de 1984-1987; por su parte l1a inversion
productiva crecid 2.57 veces y por primera vez en dos décadas el énfasis en el predominio
financiero estuvo en la inversion productiva impuesta por las nuevas condiciones de
competencia a nivel internacional. Concomitante a este proceso, y una vez cumplidos sus
compromisos financieros, las ganancias financieras fueron de N$16,972.5 millones de pesos
de 1992 (ver cuadro # 5.8) que sumadas a sus utilidades de operacion alcanzaron un total de
N$70,348.5 millones de pesos del mismo aflo (ver grafica 5.4), frente a utilidades

productivas represent® una relacién de 0.32 veces de ganancias financieras a ganancias
productivas,

GRAFICA 5.4: GRUPOS DE CAPITAL FINANCIERO, 1990-1992
GANANCIAS
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Los grupos realizaron las mayores inversiones financieras, N$30,092.5 millones de
pesos de 1992, en el segundo subperiodo, con una rentabilidad mayor que en el mercado
estadunidense. Estos recursos destinados por los conglomerados a esta nueva expansion
financiera se distribuyeron de la siguiente manera: Carso-Telmex el 57.1% (15.6%6 y 41.5%
respectivamente): Alfa 19.4%, G.México 10.4%:; Vitro 9.6% y Visa 3.3%.

a. el caso Carso-Telmex
La estrategia de inversion de Carso-Telmex en este periodo, estuvo condicionada

por su proceso de transnacionalizacion y en el caso de Telmex su enorme inversion
financiera por N$12,516.2 millones de pesos de 1992 estuvo destinada a apoyar la inversion
productiva, ello explica porque, una vez cubiertas las obligaciones, la utilidad financiera en
relacion a la de operacion fuese, en promedio, de 0.17. (ver grafica 5.5) Y que en el caso de
Carso, hubiese logrado la mayor inversion financiera de su historia: del orden de N$4,689.7
millones de pesos de 1992 encaminada a fortalecer su posicion patrimonial y debido a ello, la
utilidad financiera en relacion a la de operacion fuese, en promedio, de 0.67 veces. (ver

grafica 5.5)

i
i
{
!
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Como resultado de las inversiones financieras y productivas, durante el periodo,
Telmex obtuvo $24,519.9 millones de pesos de 1992 de utilidad de operacién (ver cuadro
5.8) y $4,242.6 millones de pesos de 1992 de utilidad financiera, después de haber cubierto
sus obligaciones financieras.(ver cuadro 5.8) Carso obtuvo $2,658.9 millones de pesos de
1992 de utilidad de operacion (ver cuadro 5.8) y $1,798.3 millones de pesos de 1992 de
utilidades financieras, despues de haber cubierto sus obligaciones financieras. (ver cuadro
5.8) En conjumo sus ganancias, expresadas en dolares, fueron por US$10,647.37 millones
de dolares.

Simultinearnente, grupos como Carso se beneficiaron adicionalmente al haber
adquirido Telmex con los resultados de la renegociacion de la deuda, el efecto de la

operacion de intercambio de deuda entre esta empresa y el gobierno mexicano equivalente a
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1122.9 millones de nuevos pesos de diciembre 1992.%% A las ganancias financieras obtenidas,
se sumaron las ganancias por compra venta de acciones.

De las utilidades obtenidas en 1991 por las 113 emisoras, industriales, comerciales
y de servicios mas importantes que cotizan en la Bolsa Mexicana de Valores, Telmex ocupé
el primer lugar y su monto de utilidades representS el 38.9% del total. Por su parte Carso,
como grupo, obtuvo $832,7 millones de pesos de utilidades situandose en tercer lugar. En
1992, Telmex se mantuvo en primer lugar con $7,971.5 millones de pesos y Carso,
nuevamente, ocupo el tercer lugar con $1,118,6 millones de pesos.

Un altimo elemento que nos interesa destacar, es el impresionante crecimiento de la
participacidn de Carso en las principales variables financieras de los grupos que cotizan en la
Bolsa en el trienio de 1990 a 1992. Con relacion al total de la utilidad neta en 1990 participo
con el 8.93% y para 1992 habia aumentado a 36.28%. Con respecto al total de los activos en
1990 representd el 5.4%, y en 1992 el 22.59%. Con relacion al pasivo total en 1990 era de
1.9%, y en 1992 de 20.20%. Y respecto del total del capital contable de los grupos ,en
1990, era de 8.01%, y en 1992 de 22.97%.* Por las razones expuestas Carso, sin lugar a
dudas se ubicaba como el grupo industrial mas poderoso de Meéxico.*’

b. el caso de Visa

La estrategia de inversion estuvo condicionada por la adquisicién de Bancomer, y el
pago de su deuda anterior. Visa invirtié financierameme en el trienio $1,003 millones de
nuevos pesos El haber obtenido financiamiento en dolares para la compra del control
accionario de Bancomer le permitié mantener el nivel de sus inversiones financieras y vender
en condiciones Sptimas su principal subsidiaria, la subdivisién de aguas minerales (FEMSA)
en 325 millones de ddélares, con lo cual pagé el 50% de la deuda bancaria a corto plazo
relacionada con la transaccién del Grupo Financiero Bancomer.*®* La combinacion del
proceso descrito le permitié obtener en 1992 una utilidad neta de N$ 895 millones de nuevos

“3 ver informe anual asamblea accionistas.

44 calculos realizados en base anuarios financicros, BMV.

43 Morcra, Carlos, "El nuevo poder de los grupos de capital financiero en México, un estudio de
caso: INBURSA & Carso”,

45 vease, informe anual asamblea accionistas.
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pesos, 109% superior a 1991 en términos reales y a la vez le permitido disminuir su relacion
de pasivo financiero a capitalizacion total de 100.9%% a 47.1%2%. A su vez explica, porque la

utilidad financiera en relacion a la de operacion fuese, para 1992 de 0.53 veces. (ver grifica

5.5)

c. el caso de Vitro
La estrategia de inversion de este grupo estuvo condicionada por su expansién

patrimonial internacional (Anchor Glass, comola mas importante) y por la privatizacién de
la banca. En este lapso la inversion financiera fué de $2,890.1 millones nuevos de pesos
habiendose expresado en una ganancia financiera, después de cubrir obligaciones. de $805
millones de nuevos pesos (ver cuadro 5.8) y una utilidad de operacion por $4,188 millones
de nuevos pesos (ver cuadro 5.8). La combinacién de enorme volumen de créditos
contratados y Ia inversion realizada, explica porque la utilidad financiera en relacién a la de
operacion fuese, para 1992 de 0.07 veces. (ver grifica 5.5) y mucho menor para los demas

anos.
d. el caso Alfa
La estrategia de inversion de este grupo estuvo encaminada a recomprar sus

propias acciones, como resultado del join venture que tuvo que realizar para cubrir la deuda
de 1982 y a fortalecer su expansion productiva, para lograrlo se combiné deuda e inversion
financiera. Después de Telmex, fué el grupo que més invirtié financieramente en el trienio:
$5,838.8 millones de nuevos pesos, y después de haber cubierto sus obligaciones financieras
obtuvo ganancias financieras por $241.3 millones de nuevos pesos y de utilidad de operacion
$2,833.7 millones de nuevos pesos. El proceso descrito el resultado de Ia relaciéon de utilidad
financiera a utilidad de operacion, aparentemente, tan discreto (ver grifica 5.5) pués la
inmensa mayoria de las utilidades financieras se destinaron al pago de la deuda por la
recompra accionaria.

e. el caso de Minera México
La estrategia de este grupo estuvo encaminada a fortalecer el control oligopélico

del mercado del cobre mediante la adquisicion de Cananea, lo cual le permitié garantizar el
crédito necesario para la compra y a la vez realizar fuertes inversiones financieras que le
garantizaron, cubrir sus compromisos financieros, durante el trienio, habiendo obtenido
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ganancias financieras por $550 millones de nuevos pesos y una utilidad de operacion de

$2,925.6 millones de nuevos pesos.

5.2.3. Inversiones Patrimoniales

La inversion patrimonial durante el ultimo periodo de 1988-1992 se situé entre
1990-1992, las adquisiciones realizadas por Carso, Visa, Vitro, G.México y Alfa fueron del
orden de $13,878.1 millones de nuevos pesos de 1992 y representaron el 17.2% del volumen
total de las inversiones realizadas por los grupos. Carso adquirié Telmex Condumex y
Aluminio y simultaneamente como Grupo financiero Inbursa creé el Banco Inbursa y la
arrendadora; Visa lidered la adquisicion del paquete de control de Bancomer e integrd
Grupo Financiero Bancomer, Vitro adquirié en Pilkington PLC, Whirpool Corporacion,
Corning Incorporated y American Silver Company y lidered Ia adquisicion del paquete de
control! de Banca Serfin e integro el Grupo Financiero Serfin; G.México adquirié Cia Minera
Cananea y algunos de sus principales accionistas participaron como inversionistas
patrimoniales en la reagrupacion de Grupo Financiero Inverlat; Alfa recomprd sus acciones.

a. el caso de Carso

En 1990 se cred formalmente el grupo Carso con las empresas adquiridas durante la
década de los ochenta, durante el primer trienio de los noventa realizd inversiones
patrimoniales $4,266.9 millones de nuevos pesos de 1992. En ese mismo afio adquiric el
5.166% de las acciones "AA" y 5% del conjunmto de las acciones de Telmex recurriendo a
financiamiento otorgado por el Gobierno Federal (US$426 millones de dolares a una tasa de
interés del 10.68%, y un plazo de 6 meses que se prorrogd a un ailo) con la adjudicaciéon del
paquete de control y la inversion del 526 de cada uno de sus principales socios extranjeros-
Tecnologos, France Cable et Radio y Soutwestern Bell International Holding Co., y de
Seguros México S.A. (1.8%) y 33 inversionistas Mexicanos para adquirir el 20.4%5 del
capital de Telmex (incluidas las de GCarso) representado por acciones AA, le garantizaban
el 51.% de los votos de la asamblea de accionistas.*” El monto total por la operaciéon de

compra-venta del paquete de control, 20.4% de su capital social, correspondio a US $1,734

47 véase, informe asambiea ordinaria anual de accionistas GCarso, 20 de marzo de 1991, p9 BMV
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millones de dolares en acciones "AA", las acciones adquiridas por los inversionistas
nacionales equivalentes al 10.4% de la empresa, fueron adquiridas mediante
financiamiento.*? Mientras que los inversionistas extranjeros compraron de contado.

La articulacion de la propiedad y el control accionario de Telmex por parte de
Carso, y a través de Inbursa tuvo un resuhado sorprendente. La casa de bolsa Inbursa, con
poseer ¢l 0.4% del capital del Grupo Carso a cuenta propia y manejar el 82.8% a cuenta de
terceros garantizaba el control de Carso y obtenia recursos a favor del grupo. Por su parte
Carso controlaba a Telmex con solo el 5.16% del capital de la misma. Con lo cual Inbursa a
través del control mayoritario del Grupo Carso, pasaba a controlar indirectamente Telmex
culminando de esa manera la mayor especulacion financiera de la historia de México y su
aterrizaje en la mas moderna rama productiva del pais. Desde luego, Carlos Slim mantiene
una posicion privilegiada tanto en el Grupo Financiero Inbursa** como en Grupo Carso.

La adquisicion de Teléfonos de México fué el acontecimiento mas relevante en la
historia del grupo por varias razones: Primero porque con ello reinicia un nueva modalidad
de inversion productiva en el sector real (el de telecomunicaciones) a partir de un nuevo tipo
de asociacion patrimonial global,’® que sigue el derrotero de la nueva modalidad de la
inversion extranjera en México, que se corresponde con la globalizacion de la economia
mundial. Segundo, porque nunca, en la historia de los grupos, se habia expresado la
socializacion del capital y la centralizaciéon de control tan extraordinariamente, a partir de un
manejo tan amplio de capital ajeno como propio y de semejante socializacion de los riesgos.
" Y tercero, porque la operacién ird unido el mantenimiento del control oligopdlico del
mercado interno hasta agosto de 1996, al no otorgarse ninguna concesion adicional para el
servicio telefonico de larga distancia.

** véase, Desincorporacion de Entidades Par les. Informacion basica de los procesos del 1o
de diciembre de 1988 al 31 de diciembre de 1993, SHCP SCGF y FCE, M¢xico, junio 1994.

4® Recientemente se autorizé la constitucién como Grupo Financiero INBURSA, S.A. de C.V.
integrado por Inversora Bursitil, S.A. de C.V.. Casa d¢ Bolsa, Scguros de México, S.A. ¥ 1a Guardiana, S.A.
Compafiia General de Fianzas. En Inform ativo 1a B - mayo de 1992,

3¢ Ademis del apoyo patrimomial del 4% por parte del gobicmo

v del 4% adquirido por los
trabajadores mediante un crédito de NAFINSA.
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En lo que al capirtal financiero mexicano como tal (considerado en su conjunto), la
nueva modalidad de propiedad y control accionario establecido en el pais, inicia un ciclo
inédito que vincula todas las formas que adopta el capital (dineraria, productiva y
comercial). A partir de él, la combinacion de los grupos Carso e Inbursa pasan a encarnarse
como la expresion mas desarrollada de ese proceso, dando lugar a fenémenos tales como el
financiamiento del 70% de las empresas adquiridas en 1992.%' En julio y agosto adquirié
Aluminio y Condumex.

Pero la expansion del grupo Slim no concluyd alli en enero de 1993 adquirié el
99.9% de General Tire de México, que junto con Euzkadi conforman ahora la nueva
subsidiaria del Grupo denominada Corporacion Industrial Llantera, agrupando a las
empresas de este sector. En septiembre de 1993 le autorizaron la creacién de un Banco de
cobertura nacional, el cual se integra a Grupo Financiero Inbursa. Otros casos como la Las
empresas, Editorial e imprenta (Galas de México), servicios (Inmuebles Cantabria,
Inmobiliaria Tolloacan, Servicios Administrativos Lava, Proveedora Inbursa), no se abordan
en el presente estudio. ™

b. el caso de Visa

La inversiones patrimoniales realizadas por el este grupo se realizaron entre 1990-
1992 y fueron del orden de $2,124,3 millones de nuevos pesos de 1992 (ver cuadro # 5.6) el
grueso de esta inversion se realizd en 1991 por $1,874.2 millones de nuevos pesos de 1992,
para la compra del paquete accionario del Grupo Financiero Bancomer, las inversiones
realizadas por $235.0 millones de nuevos pesos de 1992, al siguiente afio fueron para
recompra de acciones del propio grupo. La inversion estuvo financiada por el Morgan
Guaranty Trust mediante un crédito de 850 millones de dolares para financiar el primer pago
del paquete accionario de Bancomer por 590 millones de dolares y el resto para la recompra

de acciones propias.®® El grupo Visa cuyo presidente es Eugenio Garza Laguera y presidente

3! E] importe de la adquisicion de Condumex y Aluminio fué por 1,848,537 millones de pesos, de
los cuales 1,295,595 fueron gencrados a wravés de inversiones temporales (especulativas) en el mercado de
valores. ver 40. informe trimestral GCarso, BMV 03/02/93.

32 No se abarda el scctor servicios y el de imprenta y cartén del grupo por no estar considerado en
1a muestra de empresas.

33 ver informe anual asamblea ordinaria abril 1992 y 1993
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del grupo Vamsa también, a quién oficialmente en octubre de 1991 la operacidén de venta de
acciones de la serie "A" (51.%) fueron asignadas al Grupo Vamsa representado por C.
Eugenio Garza Laguera quien encabeza el grupo de contro! integrado por 11 inversionistas
(Ricardo Guajardo Touché, Mario Laborin y José Gonzalez Guzinin, entre otros) y agrupd
a mais de 6400 inversionistas y hombres de negocios.’ Lo relevante de este caso, ademas de
la reestructuracidon accionaria de Visa-Femsa mediante la escision del 32% del capital
contable de FEMSA para la adquisicion de Bancomer y las ganancias financieras obetenidas
y observadas en el apartado de inversion financiera abordado en este mismo capitulo y las
nuevas formas de operacion e inyeccion de capital extranjero como en 1992 en donde
Bancomer colocd acciones serie “C" por 1457.7 millones de dolares que representan el
5.18% del capiral social.

Es la flexibilidad para la aplicacion de 1a Ley para la privatizacién de la Banca que
establece limitaciones para que las instituciones de crédito inviertan en titulos
representativos del capital de empresas industriales comerciales y de servicios con el
proposito de evitar concentrar riesgos y garantizar transparencia; establece también, que la
integracién del capital para la serie "A" solo podra ser adquirida por personas fisicas
mexicanas, el gobierno Federal, los bancos de desarrollo, el Fobeproa y las sociedades
controladoras de los grupos financieros; como vemos el paquete accionario de control de
Bancomer fué adquirido por el conglomerado Visa, soslayandose con ello la propia ley. (ver
tercer apartado capitulo 1)

¢c. el caso de Vitro

La estrategia de este grupo fué globalizarse y para ello realizé inversiones
patrimoniales a lo largo de todo el periodo por $ 6,876.7 millones de nuevos pesos de 1992
($2,588 entre 1988-1989 y $4,287.8 en el segundo trienio, ver cuadro 5.6 ). En 1989
adquirio en Estados Unidos de América el 100.0% de la acciones de Latchford Glass
Company y el 98.9% de las acciones de Anchor Glas Container Corporation,>® mediante una

3¢ Desincorporacién de Entidades Paraestatales. Informacién basica de los procesos det 1o de
diciembre de 1988 al 31 de diciembre de 1993, SHCP, SCGF y FCE, México, junio 1994,

5% La adquissicién de ambas empresa se hizo por intermedio de THR Corporation y C.Holdings
Corporation. (ver nota 3 estados financicros) Sin embargo, el informe del comisario sefiala: “La inversién en
acciones en C.Holdings Corporation y subsidiarias por $3034,032 millones sc presenta a su costo de
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inversion de $338 millones de dolares,® dedicada a la fabricacion de envase de vidrio, esta
adquisicién le permitio una participacién en el mercado estadounidense del 28.2%.%7 En
1991 en sociedad con Whirpool Corporacion, arrancd la produccion de refrigeradores y
congeladores® en Pilkkington PLC, en ese mismo afio se asocié con American Silver
Company al adquirir de Vitro el 4995 de Vitrocrisa cubiertos y° Vitro por su parte el 4925 de
World Table International la inversion total para Vitro ascendié a 30.8 miles de millones de
pesos; con esta inversion ampliaria su penetracidn en el mercado de hoteles y restaurantes en
cocinas, hornos. loza, cubiertos etc.”* En 1992 realizé una coinversién con Corning
Incorporated mediante el pago de 137.4 millones de dolares y el 4926 de la acciones de Ia
nueva empresa Vitro Corning, S.A de C.V. y a su vez recibié el 49% de la nueva empresa
Corning Vitro Corp., el propdsito de esta inversion era fortalecer en el ramo de cristaleria la
linea de productos para mesa y cocina.’ En 1992 lidered la adquisicion del paquete de
control de Banca Serfin e integrd el Grupo Financiero Serfin. El 24 enero de ese ailo la
compailia adquirio la participacion accionaria del Grupo Financiero OBSA y el 27 de enero
el 51% las acciones de Banca Serfin, y posteriormente formé el Grupo Financiero Serfin.
Vitro, tiene una participacion en el GFS del 10% y "tiene una influencia sicnificativa ".°' En
mayo de ese mismo afio compro el 100% del capital de ACI América para lo cual invirtié
N$264 millones de nuevos pesos e inmediante despies de su compra se fusiond con VVP
América siendo esta la empresa fusionante y a la vez subsidiaria de VVP Holdings

adquisicion en virtud ...." ver asamblea ordinaria anual de accionistas, mayo de 1990, p26 BMV. Este cs ¢l
unico informme en donde s¢ indica escuctamente de la participacion accionaria por parte de Vitro en esta
tenedora de acciones, ello cobra relevancia si vemos que la adquisicion de la empresa australiana ACI
Amcrica por parte de Vitro fue fusionada inmediatamente por una subsidiaria de VVP Holdings

Corporation.

* En los estados financieros se hace refevencia a ¢llas como Anchor. ver asamblea ordinaria anual
de accionistas, abril de 1992, p86 BMV

57 ver asamblea ordinaria anual de accionistas, abril de 1991, p16 BMV

3% ver asamblea ordinaria anual de accionistas, abril de 1991, pd BMV

* ver asamblea ordinaria anual de accionistas, abril de 1992, p80 BMV

® El TLC no favorecié lo suficiente a esta rama y en 1993 deshizo la asociacidon con Coming,

manteniendo los acuerdos comerciales.
$! ver asambleua ordinaria unual de accionistas, abril de 1994, p31 BMV
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Corporation.®® El resultado de esta inversion fué el incremento en la calidad de la produccion
de vidrio cilindrado, parabrisas y productos templados, asi como una mayor penetracion en
el mercado.®® Finalmente en agosto adquiri® el 100% de las acciones de un grupo de
empresas (Vidriera Oriental) dedicada a la fabricacion de envases de vidrio, el importe de
esta operacion ascendio a N$397 millones de nuevos pesos.

Como resuhado de las inumerables inversiones realizadas por este grupo se situod,

por activos, como el cuarto grupo privado nacional mds importante compartiendo el 27.%
de su capital social con el capital extranjero.®*

d. el caso de Alfa

La inversion de este grupo fue de $658.5 millones de nuevos pesos (ver cuadro
5.6); como se seiflalamos Alfa tuvo como estrategia fundamental, la recomposicion de la
estructura de su capital de varias de sus subsidiarias sin perder el control, y la recompra de
las acciones de sus principales subsidiarias, Hylsa, Petrocel®® y también de Salumi, las cuales
recuperd en forma directa y a través del pago de su deuda bancaria.  En 1989 Hyisa
renegocio su deuda externa y pago por concepto de la misma 186 millones de dolares y con
ello recuperd el 12.4% del capital social de Hylsa (aumentd su participacion de 78.6% a
89.8%) equivalente a aproximadamente el 7% de Alfa. 7 A fines de 1990 pago mas deuda y

¢ yer asamblea ordinaria anual de accionistas, abril de 1994, p41 BMV

%3 Destaca la venta de cristal semitemplado para la fachada en México del World Trade Center, asi
como la instalacién, por VVP America Inc, de¢ un domo de vidrio laminado de mas de 28 mil metros

cuadrados en ¢l parque de diversiones del Casino Circus-Circus en las Vegas Nevada. ver asamblea
ordinaria anual de accionistas, abril dc 1994, p8 BMV

% ver asamblea ordinaria anual de accionistas, abril de 1994, pS BMV

S5 Con las plantas de Petrocel y Temex, Alfa cs el unico productor en México y el tercero a nivel
mundial, de DMT (Dimetil Tereftalato) y PTA (Acido Tereftilico Purificado) que son las materias primas
basicas para la fabricacion de poliester. Entre sus principales aplicaciones s¢ encuentran 1a elaboracion de
fibras sintéticas, peliculas de poliester para audio y video para aguas embotelladas, refrescos, aceites,
productos de belleza ctc. Parte de estas materias primas son utilizadas por Alfa ¢n sus plantas de Nylon de
Meéxico y Fibras Quimicas. ver depto de andlisis grupo financiero BANAMEX-ACCIVAL mayo 1994,

% Durante 1989 disminuy6 sus pasivos con Bancomer de 148 a 37 millones de délares. y a su vez
estingi® el 25.8% de su capital social sin pérdida de control. ver asambica ordinaria anual de accionistas,
mayo de 1990, p15 BMV

%7 Tbidem.p1d-15 BMV
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recupero hasta ¢l 95% de su capital y establecid un compromiso por el 5% restante para
fines del primer semestre de 1991.%*

En 1990 adquirid el 100% de las acciones de Compaiiia Simons, gue junto con
Selther le garantiza el control oligopdlico de colchones. En 1991 se planted participar en la
privatizacién de Sidermex, sin haberlo logrado. A partir de 1992 se planted una inversion

por 2000 millones de dolares (considerando socios y apalancamiento financiero) en sus giros
principales: acero y petroquimica. ¢°

e. ¢l caso de Minera México

La inversion patrimonial de este conglomerado fué por $2,565.6 millones de nuevos
pesos (ver cuadro 5.6) en el proceso de privatizacion fueron las adquisicidones de Mexicana
de Cobre y el complejo Minero-metalurgico de Cananea en septiembre de 1990 por el caul
pagd 475 millones de dolares.”” Previamente, se constituyd Mexicana de Cananea
(subsidiaria de Mexicana de Cobre) para la adquisicion de Cananea. En esta mexicana de
Cananea participa como accionista la empresa Belga Acec Union Miniére.

De tal suerte, G. México ejerce el control en forma piradimal a través de Mexcobre
mediante la participacion en el 94.8% del capital social y esta a su vez controla Mexicana de
Cananea a través de su participacion en el 76%% del capital social, donde esta asociado con el
capital belga.”' Cuando se privatizaron las casa de bolsa bancaria los pricncipales
acccionistas de este grupo participaron en la casa de bolsa Inverlat, en el tercer periodo de
privatizacion cuando inverlat adquiri6 Comermex, se retiraron Aleman Velasco y Jorge
Larrea (ver al respecto el grupo Financiero Inverlat en el siguiente apartado).

La magnitud del fendmeno descrito expresa, inédito en México, la conjuncién de
los mecanismos de expoliacion de la cemralizacion de capital a través del acceso al crédito y
a los grandes flujos de capital externo, el papel de la bolsa como mercado de valores

emergente en la inversion financiera, que les permitié a los grupos centralizar grandes masas

S* yer asamblea ordinaria anual de accionistas, mayo de 1991, p34 BMV
¢ ver asamblea ordinaria anual de accionistas, abril de 1992, p10-11 BMV

7 yer asamblea ordinaria anual de accionistas, mayo 1991, p46, BMV

"' ver asamblea ordinaria anual de accionistas, mayo 1991 y 1992, p46 y p11-12 respectivamente.,
BMV
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de capital propio y ajeno. cuyo destino fueron las inversiones financieras, patrimoniales y
productivas.

5.3. Centralizacion patrimonial y asociacion estratégica

El proposito de este apartado es analizar el proceso de reagrupacion y permanencia
de la oligarquia en los principales grupos de capital financiero en México. En primer lugar,
ubicaremos la recomposicion de Carso, Telmex, Visa, Vitro, Alfa y G.México: Carso que
adquirié el paquete de control de Telmex asociandose a la vez con el capital nacional y
extranjero iniciando con ello su proceso de transnacionalizacion global; Visa y Vitro que
adquirieron Bancomer y Serfin; G.México que adquirié Cananea y simultaneamente algunos
de sus principales propietarios participaron el la adquisicion de Comermex a través de
Inverlat; y Alfa que concluyo su proceso de recompra de accionaria. En segundo lugar, la
recomposicion de l1a oligarguia alrededor de las casas de bolsa bancarias y no bancarias y de

1a privatizacién de la banca de cobertura nacional cuya expresion final son los llamados
grupos financieros: Banamex Accival, Inverméxico, Bital, Inverlat, Interacciones y
Mexival.” Como ya apuntamos, por 1a relevancia que constituyé el proceso de privatizacién

(casas de bolsa y banca) en relacion a la cambios en la estructura de capital y a la
reagrupacion de la oligarquia, hacemos un breve recuento de su recomposicion, en donde
todos los nuevos grupos privatizados de la banca con cobertura nacional, saivo el caso de
Banamex-Accival, fueron adquiridos y estan lidereados por los grandes accionistas de la
vieja oligarquia de los grupos industriales.

La reagrupacion y permanencia de la oligarquia es un proceso iniciado a partir de
1983 que culmina en 1992, determindado por los tres procesos de privatizacion, el de las
casas de bolsa bancarias en 1983, el de los Caps (certificados de aportacion patrimonial de
las las Sociedades Nacionales de Crédito) en 1986, y el importantes empresas paraestatales
entre las que sobresale Telmex y el banca a partir de 1990. En el primer y segundo periodo
(abordado en los capitulos tres y cuatro) la reagrupacion se did alrededor de las casas de

bolsa bancarias y no bancarias; en el segundo el polo de atraccion fue la privatizacion de la

72 Este grupo integrado por Banpafs, que no es banco de cobertura nacional. Sin embargo, se
considerd por la privatizacion ASEMEX, la aseguradora mis importante de América Latina.
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banca, el decreto para la conformaciéon de los grupos y la autorizacién de nuevos bancos.
Hasta la nacionalizacion bancaria los nucleos mas poderosos eran los grandes accionistas
familiares industriales-financieros y los bancarios-financieros, (ver cuadros # 3.15 y 3.16)
entre los primeros destacaban Alfa y Visa- Serfin y Vitro-Banpais, emre los segundos
Bancomer y Banamex: el decreto aplicado por el Estado afectd a aquellos que poseian
instituciones financieras y en particular al nucleo bancario financiero.

Con la privatizacion de las casas de bolsa bancarias se inicia el proceso de
recomposicion de la aristocracia financiera y con ello un cambio en la naturaleza de la
propiedad, en donde se transita de un capitalismo estrictamente familiar a otro mucho mas
basado en amplias coaliciones de potentados dispuestos por un centro dominante. Estas
seran adquiridas por nucleos de 1a vieja oligarquia y por primera vez participaran elementos,
no tan poderosos, vinculados al sector industrial. Simultaneamente, se desarrollardan y
fortaleceran los nucleos de las casas de bolsa no bancarias que iran perfilando junto con los
sectores reagrupados alrededor de las casas de bolsa bancarias el nuevo nucleo mis
poderoso de la oligarquia financiera. En este periodo de privatizacion los nucleos bancarios-
financieros medios’® adquirieron nuevamente sus casas de bolsa y la principal recomposicion
se dié alrededor de los grupos mias fuertes, Bancomer, Banamex y Serfin; la casa de Bolsa
Bancomer fué adquirida inicialmente por Xavier Autrey y fam (ver cuadro # 5.17), y
posteriormente por el grupo Havre en donde a su vez la familia Autrey se integré con el
Grupo Inverlat en la década de los noventa; la Casa de Bolsa Serfin paso de manos del
grupo Visa a manos del grupo Vitro, es decir de Eugenio Garza Laguera a Adriin Sada
Gonzdlez que hasta 1a nacionalizacion era propietario de grupo Banpais, alrededor de esta
casa de bolsa se reagruparian Issac Saba Raffoul, Cresencio Ballesteros y fam, Jorge Caso
Brecht y Fam, Eduardo Legorreta y fam y la familia Brenner (ver diagrama # 3), salvo las

familias Legorreta y Brener subsisten los demis socios y en la decada de los
noventa, tiene presencia Carlos Slim Heli y José Antonio Chedraui y fam.

73 Comercial casa de bolsa integrante de Comermex quedo nuevamente en manos de Eloy Vallina
con el 35.99% Guillermo Falomir 10.74% Guillermo Canti 10.99% Hecto Arriaga 10.134%; Casa de bolsa
Cremi quedd nuevaments en manos de Alberto Bailleres con el 99.97%; casa de bolsa Fimsa (antes
Atlantico) en manos de Carlos Abredop con ¢l 62% y Lorenzo Servitjie Sendra con el 5%. ver lista de
asistencia asamblea de accionistas 1986 CNV
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La Casa de Bolsa Banamex fué adquirida como Casa de Bolsa Inverlat por sus
antiguos propietarios, Agustin Legorreta Chauvet. Antonio Cosio Arifio y Miguel Aleman
Velasco integrandose Bernardo Quintana y Jorge Larrea posteriormente (ver diagrama # 4);
a partir de la década de los noventa conformé el Grupo Inverlat (ver cuadro # 5.17)

Las casas de bolsa no bancarias se desarrollaron durante este periodo v de ellas
quienes sobresalieron fueron Accival, Inbursa y Probursa, manteniendo su participacion sus
propietarios originales y reagrupando a partir de los noventa a la vieja oligarquia mas
poderosa bajo su control como ya sefialamos (ver cuadro # 5.17).

Particulamente con el proceso de privatizacion bancaria, el nucleo central de las
coaliciones de potentados formadas alrededor de los grupos industriales y de las casas de
bolsa que compraron los bancos y empresas paraestatales, tuvieron la posibilidad de
endeudarse en dolares para la adquisicion del paquete accionario de control, a un tasa de
cambio fija muy inferior a tasa nacional, y convertir la deuda de corto plazo contraida
inicialmente para tal propdsito en deuda de mediano plazo, ello les permitié aprovechar el
diferencial de las tasas de interés y realizar a la vez inversiones financieras, productivas y
apropiarse de las acciones que les garantizaran el control de los grandes consorcios de
capital financiero puablicos. Algunos de ellos tuvieron que vender algunas de sus empresas
para poder cumplir sus compromisos, pero el financiamiento obtenido les permitié realizar
las ventas en optimas condiciones.

Es en este contexto que se di6é la privatizacion de la banca y la integracion de los
grupos, cuyo propdsito era fortalecerlos ante la apertura comercial y de servicios
financieros, promoviendo medidas de regulacion interna y gradualismo en la apertura que
garantizaran’® la capitalizacién y la adecuacion tecnolégica que demandan las nuevas
condiciones. El sector financiero mexicano experimentd un cambio radical en la estructura
de su capital dando lugar a amplias coaliciones de potentados, bajo una centralizacion del
control en este periodo, y en total los grupos financieros como tales hoy son 27
perteneciendo a ellos 23 bancos, 21 casa de bolsa, 26 arrendadoras, 24 empresas de

7¢ Al respecto véase la Memoria del Senado de ta Republica; Audiencia del dia 8 de agosto de
1991, en particular las ponencias de Agustin F. Legorreta, Roberto Herndndez y Luis Orci Gandara.
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factoraje, 10 aseguradoras, seis almacenadoras, 7 afianzadoras y 21 casas de cambio. Existen
ademas 400 cajas de ahorro.

Transicion de grupos familiares a grandes coaliciones de
propietarios.

El tercer periodo de privatizacion por sus alcances y por su magnitud constituye no
solamente el periodo de culminacion del proceso iniciado en 1983 sino el mds importante. A
lo largo de este capitulo hemos analizado seis de los diez grupos mis importames en México
en relacidn a su proceso de globalizacion financiera, en el presente apartado abordamos el
proceso de centralizacion patrimonial y su vinculacion con el proceso de globalizacion cuyo
fendmeno mas importante son las grandes coaliciones de potentados nacionales y extranjeros
bajo el control de los primeros.

a. el caso del Grupo Inbursa & Carso .

Si bien es cierto, el origen de la actividad empresarial de Carlos Slim se remonta a
la década de los sesenta, su transformacion en uno de los principales financistas y
empresarios de México se sitia en la década de los ochenta. Su gran desarrollo es
principalmente el resuhtado del proceso de reorganizacién de los grupos a partir de 1983,
por lo que no resulta demasiado pertinente el propio Sim de que "los hechos son que Carso
desde 1981 era muy fuerte, continué aceleradamente su crecimiento y para 1986 tenia, salvo
Telmex y las compras de 1992, todas las empresas que forman el grupo.” 7*

La creacion y el desarrollo del Grupo Industrial Carso’® se encuentra vinculado a la
Casa de Bolsa INBURSA creada en el aito de 1965, que pasara a ser el pilar del Grupo
Financiero INBURSA bajo la direccion de su principal accionista Carlos Slim Hela.
Referirse a Carso es hablar del nuevo capital financiero en México, por 1o Que no puede
desvinculirselo de INBURSA en la medida en que este uhtimo constituira el eje de

73 El financiero, 22 de mayo de 1993,
76 carso cuenta actualmente con 41,525 empleados.
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reagrupacién de los otrora banqueros, Espinosa lglesias y Cosio Arifio (Banamex)”’. No
puede tampoco separarse del papel que cumplié el apoyo gubernamental, ni de su asociacion
estratégica con otros grandes capitalistas tanto nacionales como extranjeros. En otras
palabras referirse a INBURSA & Carso (ver diagrama # 1) es hablar de un complejo
conjunto de nuevas relaciones economicas de produccion y de poder que no existian antes
de la nacionalizaciéon de la banca.

DIACRAMA 1. GRUPO DE CAPITAL FINANCIERO INBURSA & CARSO
Propisdad 7 Captres Asctanerta por parte ae be Grastes Acclentaas
Pervamany
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Como conglomerado Grupo Carso el capital contable asciende a $9,999.6 millones

de nuevos pesos y se encuentra invertido en los sectores de la economia mexicana™

77 La familia Cosio Ariflo. Moise¢s Cosio y Antonia Cosio de Arifio, eran los scgundos accionistas
de Bancomer, Moises fallecié en septiembre de 1983, siendo a juicio de algunos columnistas financieros el
hormbre mas rico del pais. véase Expansion 29 mayo 1988, p28

78 {.os calculos para este periodo fueron provesados a partir de el compendio elaborado por Basave,
Morera, Reyes Strassburger en “los grupos financicros empresariales en México 1974-1988". Indicadores
financieros. de capital y los grupos de capital inanciero en Mdéxico” op. cit. .
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integrado de la siguiente manera: 24.9% en telecomunicaciones (Telmex,”” empresa

asociada), 8.3%c: en la mineria (Frisco); 44.0%6 en la Industria manufacturera distribuidos de
la siguiente forma: 7.1% en la produccién de cigarros (Cigatam) 36.1% en la produccion
maquinaria y equipo (Nacobre 14.4%2% incluye el 21.75% de Aluminio, Corp., Condumex
13.9% y Ind. Llantera 7.8%. esia subsidiaria adquirié el 100.% de las acciones de General
Tire de México: de Cia Hulera Euzkadi el 50.1%); ¥ 1.8% en la rama de la contruccioén
(Porcelanite *° v Cementos Moctezurnma,!' empresa asociada). 11.7% en el comercio en
tiendas de ventas al menudeo (Sanborn's, Denny's, Discolandia, Mixup). ¥ 5.5% Inmuebles
Cantabria; (incluye club raqueta de Cuemavaca). ¥ el 12.63% en servicios financieros en
Seguros de México, S.A. de C.V. Con excepcion de Telmex, que es la gran empresa
asociada de Carso y cementos Moctezuma. todas las empresas mencionadas forman parte
del grupo.

Como Grupo Financiero Inbursa se constituy¢ formalmente en octubre de 1992,
aunque su origen se remonta a la casa de bolsa Inbursa creada en 1965 que adquirié notable
presencia a partir de 1983; la aseguradora y la afianzadora las adquiririd después de la
nacionalizacion de la banca y en 1993 cred la Arrendadora y el Banco; a la fecha su capital
contable asciende a N$2,919.2 millones de nuevos pesos" invertido de la siguiente manera:
Seguros de México, S.A. 52.7%, Inversora Bursitil 25.12%, Arrendadora Inbursa, 10.46%,

Banco Inbursa 8.82%, La Guardiana, cia general de fianzas 2.85% y servicios Inbursa
0.01%.

7 Representa ¢l 5.47% de capital social en acciones tipo AA que garantizan el control; véase
informacién financicra trimestal correspondiente al 2do trimestre de 1994 de GCarso p19; para 4¢r trimestre

1994 aparece como poscedora del 7.5%, véase GCarso, depto andlisis grupo financiero Banamex Accival
abril 10 1995 p3.

®° En diciembre de 1993, para ampliar la base de accionistas se redujo la tenencia accionaria al

49.8% y como resultado de ello puse de subsidiaria a asociada. véase informe asambleca ordinaria anual de
accionistas, GCarso, 28 abril 1994 p$s

*! No incluye la inversion de la cementera Corporacién Moctezuma, pues fué adquirida en el

transcurso del 2do semestre de 1994, aunque ¢l grupo posce el 33.3% del capital social, véase GCarso, depto
andlisis grupo financicro Banamex Accival abril 10 1995 p3.

*? Elaboracion propia en base a asamblea ordinaria anual de accionistas celebrada el 21 de abril de
1994., BMYV 22/04 94
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Coémo fue posible este cambio en poco menos de tres lustros y que hoy constituye
el grupo de capital financiero mas poderoso de México? ;Qué papel jugd la Casa de Bolsa
Inbursa, hoy Grupo Financiero Inbursa, en este nuevo poder y qué vinculo existe? ;Qué
caracteristicas tiene este fenémeno? ;Cudl era la situacion de la estructura productiva,
financiera y la forma de operar de los grupos que hoy lo conforman? ;Qué cambios ha
habido en relacion a la propiedad y control accionario de los viejos grupos privados ¥y
publicos de capital financiero que hace apenas una década pertenecian a la vieja oligarquia y
que hoy integran el Grupo Carso y el Grupo Financiero Inbursa bajo la figura de Carlos
Slim?

En el desarrollo del grupo Slim como principal grupo empresarial mexicano tiene
dos momentos fundamentales: 1983-89 y 1990-92. El primero esta vinculado a su origen y
expansion interna, originalmente basado en el desarrollo de 1a casa de bolsa Inbursa que es el
instrumento que permite la apropiacion de cinco de sus siete subsidiarias. El segundo
periodo (1990-1992) como conglomerado Carso estd vinculado directamente a Ia
privatizacion Telmex, y la transnacionalizacion del grupo. Como Casa de Bolsa Inbursa esta
vinculada junto con la aseguradora y la afianzadora adquiriridas despues de Ia
nacionalizacion, a la constitucion del Grupo Financiero Inbursa. Posteriormente, crea la
arrendadora y el banco y los integra al grupo.

En un principio, el escaso desarrollo de las casas de bolsa incluida Inbursa, se
explica en parte debido a que hasta 1982 el principal instrumento de financiamiento de los
grupos y del sistema financiero fue el crédito bancario. Pese a que los grupos bancarios
contaban con sus propias casas de bolsa la mayor parte de la negociacién accionaria se
realizaba "por fuera de Bolsa” (a través de operaciones de mostrador). Sin embargo, la
reforma del mercado de valores en 1975 obligé al registro en la Bolsa Mexicana de Valores
para la emisién de los titulos. Como consecuencia de dicha reforrna los grupos bancarios
desarrollaron sus propias casas de bolsa y para 1979 ocho de ella controlaban el 40% del
mercado bursdtil en México y tres casas de bolsa no bancarias negociaban el 2826
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La casa de bo’lsa Inversora Bursatil (INBURSA)®® representa la entidad financiera
estratégica por excelencia en la integracion del grupo financiero Inbursa partir de 1983 en el
cual fincéd su capacidad y obtuvo extraordinarias ganancias financieras, productivas y el
manejo y control de paquetes accionarios a cuenta de terceros que le posibilitaron la
asistencia a las asambleas de accionistas y con ello el acceso a la informacion y a los 6rganos
de decision de los grupos que cotizaban en la BMV, lo que a la postre le garantizo la
paulatina apropiacion de varios de los grupos de capital financiero que desde mayo de 1990
conforman el Grupo Carso (ver diagrama 1).

Uno de los aspectos que contrasta en este grupo nucleado alrededor de la casa de
bolsa Inbursa con la immensa mayoria de las demis casas de bolsa es el alto grado de
concentracion en la estructura de su capital accionario en manos de una sola persona, nos
referimos a Carlos Slim Hela quien desde sus origenes ha conservado la mayoria del paquete
accionario, para 1986 poseia el 61.9% (ver diagrama #1) del total del capital contable de la
mencionada casa de bolsa, esta estructura de capital dejé a Carlos Slim en condiciones
privilegiadas para poder ejercer las decisiones que desde 1983 le permitieron dinamizar la
centralizacién patrimonial este grupo y aunque para 1991 aparece la propia casa bolsa como
dueia de si misma la situacion prevalece en lo sustancial.®® (véase informe anual asamblea
accionistas 1992, BMV)

La adquisicion de compaiiias quebradas habia sido iniciado por Carlos Slim en
1980, cuando comprd Galas de Meéxico por intermedio de Inversora Bursatil. Galas de
Meéxico era una empresa dedicada a la transformacion de papel®’, que se encontraba al borde
de la quiebra y se reestructurd a partir de su adquisicién para conformar varias empresas
relacionadas directamente con el ramo vinculadas patrimonialmente a través de la
controladora Grupo Galas de México que paso a tener filial a la casa de bolsa Inversora
Bursatil. La fortna de incrementar su propio capital fue a través de la emision accionaria de

%3 E1 27 de abril de 1987 se inscribié en ta Bolsa Mexicana de Valores.

#* Véase informe anual asamblea de accionistas, 1992, BMV.

" Fernandez Aldccua Maria José, EL ASCENSO DE LOS NUEVOS EMPRESARIOS EN
MEXICO (LOS CASOS SLIM, MADARIAGA Y HERNANDEZ RAMIREZ),Tesis de Licenciatura en
Sociologia, Facultad de Ciencias Politicas y Sociales, Universidad Nacional Autonoma de México.
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sus diversas empresas, posteriormente el grupo se fusiona con otras empresas®® y adquiere
Artes Graficas Unidas. (AGUSA).

En 1981 a través de Casa de bolsa Inbursa adquiere la Tabacalera Mexicana, al
momento de su adquisicion el 59.4% del capital accionario se encontraba el 37.3% en manos
de Nafinsa y el 21.1% de José Basagoitia:*” desde hace mas de quince afos la presencia del
capital extranjerc ha sido a cargo de Philips Morris Inc. Este grupo controla la mayoria del
mercado nacional de cigarros junto con Empresa la Moderna.

De 1984 a 1987 la Casa de Bolsa Inbursa adquirié Fabrica de Papel Loreto y Pefia
Pobre, Hulera Euzkadi, Sanborn's Hnos., Industrias Nacobre y Cia. Minera Frisco. y reclutd
imporantisimos socios como Manuel Espinosa Iglesias y la familia Cosio Arifio.*® El
primero poseia el 54.39% de las acciones de la Cia. Minera Frisco®™ y habia sido hasta la
nacionalizacién de la banca lider del Grupo Bancomer. La familia Cosio Ariflo, habia sido
copropietaria prominente de Banamex y Bancomer y varios otros consorcios industriales
entre los que destacan Corporacion Industrial San Luis, Condumex y Cermoc entre otros.

A nivel de recomposicion de la oligarquia financiera, la privatizacion de Telmex fué
la mas importante, pués reagrupé prominentes exbanqueros con lo mas granado de los
potentados del pais. Entre los exbanqueros que aparecen en el consegjo de administraciéon
estan el Ing. Antonio Cosio Arifio (Director Cia Industrial Tepeji del Rio), Moises Cosio
Arifio, (Presidente de las aseguradoras Universal y Cosio), Manuel Espinosa Yglesias
(Presidente de la fundaciéon "Mary Street jenkins") y Amparo Espinosa Rugarcia (Directora
Centro de Documentacion y Estudios de Mujeres). otros consejeros son el Ing Claudio X

Gonzalez (Presidente de Kimberley Clark de México), Angel Losada Moreno

(Vicepresidente de Gigame), Romulo OFarrill N.(presidente Novedades), Ing Bernardo

%6 promotora de Capitales, Place Lomas Lux, Fimbursa y Promotora Asturamecricana. Femandez
Aldecua, ibid p 156.

*7 ver Basave Jorge, Morera Carlos y Strassburger Carlos "Propiedad y Control en los Grupos
Financieros Empresariales en México 1974-1988." la edicion UNAM.

*# jos hermanos Cossio Aridlo, inicialmente, s¢ reagruparon alrededor de la Casa de Bolsa Inverlat
(antes Casa de Bolsa Banamex) hoy Grupo Financiero Inverlat, que integra al! Banco Comermex antes
lidereado por Eloy Vallina. A partir de 1990 estan integrados en Telmex Carso e Inbursa.

*° ver Basave Jorge, Morera Carlos y Strassburger Carlos “Propiedad y Control en los Grupos
Financicros Empresariales en México 1974-1988." ja edicion UNAM.
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Quintana Isaac (Vicepresidente de Grupo fca). Antonio de! Valle Ruiz (Director Banco
Internacional) y Jorge Martinez Guitrén (Presidente Grupo Sidek).”® Como grupo Carso,
aglutind a varios de los nucleados alrededor de Telmex: Ing. Antonio Cosio Ariflo, Ing.
Claudio X Gonzalez y Ing. Bernardo Quintana Isaac y también figura C.P. Luis G. Carcoba
Garcia (Presidente del Consejo Coordinador Empresarial).®' Como Casa de Bolsa Inbursa
incluye a varios de los nucleados alrededor de Telmex y Carso: el Ing. Antonio Cosio Arifio,
el Ing. Bermnardo Quintana Isaac y al Sr. Moises Cosio Ariflo. A partir de 1993 es
incorporada la familia Espinosa Yglesias a Través de sus hijas Angeles y Amparo Espinosa
R. (serie A), el Ing. Claudio X Gonzalez (serie B) y el Lic Jose Antonio Chedraui O (grupo
Chedraui) e Issac Saba (Celanese). Lidereando a este conjunto de potentados aparece el Ing.
Carlos Slim Heli y familia. 3 sus socios estratégicos, el Lic Fernando G. e Ing.Jaime Chico

Pardo y C.P.Juan Antonio Pérez Simén. %2

%0 véase informes anuales asumbleas ordinarias abril 1991 y 1993; BMV.

?! ver informes anuales asamblcas ordinarias abril 1991 y 1993, BMV.

®2 ver informes asambleas gencrales ordinarias, Telmex, Carso y CBlnbur, abril 1991, 1993 y
1994,
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b. el easo del Grupo Visa-Bancomer

EL grupo Visa lidereado por el Sr. Eugenio Garza Laguera, adquirié el 18 de mayo

de 1991 el paquete de acciones de control y agrupé a mas de 6400 inversionistas y hombres
de negocios, quienes adquirieron acciones del grupo por del Grupo Financiero Bancomer
(ver diagrama 2) integrado por siete subsidiarias: Bancomer S.A., Casa de Bolsa Bancomer
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S.A. de C.V.(antes Acciones Bursatiles Somex en manos del Estado hasta 1998”);
Arrendadora Bancomer; Arrendadora Monterrrey, S.A., Allmacenadora Bancomer, S.A. de
C.V. Casa de Cambio Bancomer y Factor de Capitales, S.A. de C.V. (ver informe asamblea
ordinaria anual de accionistas de febrero de 1993). En 1992 la nueva Bancomer colocd
acciones serie "C" por US$1,454.7 millones de dolares que representan el 5.18% del capital
social (ver cuadro concentracion inversidn extranjera capitulo 5) 1o que le permitio ampliar
su base de composicion accionaria. En su consejo de administracion participan como
consejeros propietarios en la serie "A" importantes capitalistas como Alberto Bailleres
(Grupo Palacio de Hierro y Grupo Peifioles) o Juan Guichard Michel y Max Michel
Suberville (Grupo Liverpool).”® Como consejero propietario en la serie "B" Isidro Lépez del
Bosqgue (Grupo Industrial Salillo). Como consejeros propietarios en la serie "C™ Bernardo
Garza Sada (grupo Alfa), Jorge Martinez Guitron (grupo Sidek), Roberto Servitje Sendra

(grupo Bimbo). Tiene alianza estratégica con First Data Resources en tasjeta de crédito,
Nationsbank en factoraje y GTE en telecomunicaciones (51/49%).

2! hasta 1986 el 75.00% dcl capital lo poseia Somex y el 25% Nafinsa; cn 1988 et 68.92% ¢suaba a
nombre de Banamex. ver lista de asi i blea Qe i 1986 vy 1988, CNV.

** ver Basave Jorge, Morera Carlos y Strassburger Carlos “Propiedad y Control en los Grupos
Financicros Empresariales en México 1974-1988." 1a edicion UNAM.




[§)
W
-

DIAGRAMA 2. GRUPO FINANCIERO VAMSA VISA BANCOMER
Propieded y Cantret Atcimarie por parte de s Grasdes Acciamistes lndivdustes

(Parcomeajen)
G s At de VAVISA Cromden Adtnistes & VIA
(A Cuonts proma v e terowros ) (A cwmnta propie y de toroeras )
Comm vl ot mm 1900 Cams do bles 1988 1990
r——]Aca Buratile sa1 Acos Bursaiies 002 2604 ﬂ R e r___
H Soc por Acca Excatacsanies Abaco 1686 2736
H {Promacioes Fraoce 9.1 Accinistes lodiniduses
[Fomanio Proa 6.9 Jarvier Gacza Sauis 2.9 2% 39 "
. | ARRENDADORA |
T eoom oo Meem ] Thancoren
—_————— ——— AANCOMER ——
i oy _FEMSA { T
H - !
! '

: —
: ! FACTORAE !
r—— 108.0%
B e | T S
! T FEASA ) T 2
[ [T6o0 | \ CERVEZA )
_——

: ESA ] [ ARRENDADORA }ums
TCUU% | REFRESCOS MONTERREY
| FEMSA wcs.vanom\ ©3.0%
T00.0% EMPAQUE ) Mou'rs&nsv
! OPERADORA :
T~ MARESA FACTOR 100.0% ;
DE
CAMITALES

NOT.A: Tanto Bancane, cwoo Vies y Vanme Gumom con eccones del
eomjumtc de las Emiscres Indumwisles: sin swbas g, of criterio
mioptado (e ls praaticn (propieiad ¥ conwol) de un minimo

icmario Jdai S%

z_ﬁ' FLANZAS MONTERREY
i

c. el caso del Grupo Vitro-Serfin

El Grupo Vitro, pasd a controlar el Grupo Financiero Serfin integrado por cinco
subsidiarias; Banca Serfin, Operadora Casa de Bolsa, Factoring OBSA, Arrendadora OBSA,
Almacenadora OBSA (ver informe asamblea ordinaria anual de accionistas de febrero de
1992). Tanto Vitro como Serfin son presididos por Adriin Sada Gonzilez **(ver diagrama
No.3) entre sus principales consejeros propietarios serie A estan la familia Sada Gonzalez e
Issac Saba Raffoul (Celanese Mexicana). Como consejeros propietarios serie "B” los sres.
Jorge Caso Brecht (propietario del 18.83% del capital social de Corporacion Industrial San
Luis), Marco Antonio Slim Domit, (Grupo Inbursa & Carso) y Alfredo Obeso Chedraui
(Grupo Chedraui). Tiene alianza estratégica con Air Routing Int. en tarjetas de crédito, con
G.E. Capital en tecnologia. **

95 ver Basave Jorge, Morcra Carlos y Strassburger Carlos "propiedad y control en los Grupos
Financicros Empresariales en México 1974-1988." 1a edicion UNAM.
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d. el caso de Alfa

El grupo industrial Alfa aposto en el proceso de privatizacién a Sidermex, sin
haberlo logrado, ¥y a la recompra de su paquete accionario (mexicanizacion) y participa
como inversionista en el grupo financiero Bancomer a través de su presidente y principal
accionista del conglomerado industrial Bernardo Garza Sada desde su surgimiento;
participan en su consejo de administracion como consejeros propietarios importantes
oligarcas como Claudio X. Gonzalez (presidente de Kimberley Clark de México); Antonio
Madero Bracho (Corporacion Industrial San Luis) Agustin F. Legorreta Chauvet (Presidente
Inverlat); Adrian Sada Treviflo (Vitro y Cydsa); Julio Gutierrez Treviiio (Presidente de
grupo Condumex, subsidiaria de grupo Carso). Este conglomerado surgié en 1974 y desde
entonces ha consolidado fuertes alianzas (tecnologicas) y sociedades en sus principales
giros: En el giro del acero, mantiene alianzas con Kawasaky HI (Japén), Dravo (E.E.U.U.),
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MAN GHH (Alemania) Metecno (Italia) Becaert (Bélgica). En la petroquimica, Con
Amoco, Dupont y Hilmont (E.E.U.U.), AKZO NOBEL (Holanda) BASF (Alemania), y
PEMEX (Mséxico). El su sector alimenticio con Oscar Mayer (E.E.U.U.) y Sodima In1l.
(Francia). En su division de diversas actividades, con la Ford, (socio en la empresa Newak),
Payless Cashways (1994, Total Home) y Shaw Ind. (1995, alfombras) (E.E.U.U.), y Teksid
(Tralia). Las nuevas alianzas estratégicas proyectadas son: en el sector de telecomunicaciones
con AT&T (51/49%4)y en petroquimica con Desc Cydsa e Idesa participaran c/u con el 25%
de Petroquirnica Mexicana (CPM). consorcio que participara en la privatizacion de la
petroquimica secundaria.®”

e. el caso de Minera México

Este grupo tiene como principales accionistas a Jorge Larrea (54.24%del capital
accionario) y Miguel Aleman Velasco (14.2%). el resto de los accionistas son intermediarios
financieros a cuenta propia y terceros.”® En su consejo de administracién participan
importantes oligarcas: Judn Sanchez Navarro (Cerveceria Modelo); Antonio Ruiz Galindo
(50.0% capital social D.M. Nacional); Claudio X. Gonzilez (Kimberley Clark); Romulo
O’ Farrill (Novedades).

Otra operacion muy importante fué la que llevé a la casa de bolsa Inverlat a
controlar Comermex a partir de una amplia alianza. L.a casa de bolsa Inverlat (Casa de bolsa
Banamex hasta antes de la nacionalizacion de la banca) estuvo imicialmente controlada por
una alianza integrada por J. Larrea O y Miguel Alemin Velasco, Bernardo Quintana,
Antonio Cosio Arifio Y Agustin Legorreta Chauvet, en la que la participacion mas
importante correspondié a Cosio Ariilo (7.91%) (ver diagrama # 4). Tras las grandes
privatizaciones de 1991 en donde Bernardo Quintana y Antonio Cosio Ariflo se reagruparan
con el Grupo Inbursa & Carso; mientras la casa de bolsa Inverlat adquirira el multibanco
Comermex e integrara al grupo a la Arrendadora Inverlat, Factoring Inlat, Almacenadora
Inlat (ver informe asamblea ordinaria anual de accionistas de febrero de 1992). En el nuevo
grupo aparecera como presidente Agustin F Legorreta Chauvet y entre los principales

®7 ver, informes anuales BMV 1994 y 1995,

°* ver Basave Jorge, Morera Carlos y Strassburger Carlos "Propiedad y Control en los Grupos
Financicros Empresariales en Mdéxico 1974-1988." ia edicion UNAM.
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consejeros de la serie A, Xavier, Carlos, Adolfo y Sergio Autrey Maza ¥ (Grupo Acerero
del Norte, Organizacién Autrey, ' Jose Luis y Carlos Ballesteros Franco (Grupo Mexicano
de Desarrollo e Industrias Synkro) y como consejeros de la serie "B" Antonio Madero
Bracho (propietario del 4.68% de Corporacién Industrial San Luis) y Burton Grossman y
Grossman (propietario del 59.99% del capital social del Grupo Continental). Los principales
accionistas del Grupo Industrial Minera México, Jorge Larrea Ortega y Miguel Aleman
Velasco, se reagruparon, inicialemente, a partir de 1983 alrededor de la Casa de Bolsa
Inverlat como propietarios del 3.28%% y 3.26% del capital social respectivamente, junto con
Bernardo Quintana (3.87%6), Antonio Cosio Arifio (7.91%) y Agustin Legorreta Chauvet
(3.60%5); la reagrupacion de este sector de la oligarquia prevalecid hasta la privatizacion
bancaria y la conformacion de los llamados grupos financieros. Tiene alianzas estratégicas
con American Express y First Data Resorces en tarjeta de crédito y con el Nova Scotia Bank
quién, inicialmente, participd con el 8.5% del capital y recientemente fue fusionado por este

socio el conjunto del grupo. %!

?° Hasta la privatizacion de las casa de bolsa cra posiblc ubicar ¢l monto de propiedad accionaria
de los accionistas, despuds del Crack bursatil de 1987 en la Iisu de asi ia a las de accic
las entidades financicras apareven como ducitas de si mi sociedadcs de inversion mancjadas por los
ETupos a partir de la pnvanzaclén bancaria y !a conformacion d: las holdings fi icras. Sin bargo, nos
hemos auxiliado de los conscjos de administracion en donde regularmente el prcsldcmc es cf ncclonlsta

mayoritario y los conscjeros propictarios son también accionistas; y de las listas de alas
ordinarias anuales de accionistas de 1os grupos industriales que cotizan en al BMV,

%% hasta 1982 figuran como propictarios del 12.75% del capital de 1a cadenas de tiendas de
autoservicio Sumesa; en 1983 habian adquirido 84.20% de la casa de bolsa México antes Bancomer.

1! ver
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Grupo Financiero Banamex-Accival

La constitucion del Grupo Financiero Banamex-Accival fué el resultado de la
adquisicion por la casa de bolsa Accival (propiedad de la asociacion entre Alfredo Harp Heltt
y Roberto Hernandez Ramirez) del principal banco del pais.'® El Grupo Accival poseia
antes de la privatizacion (tanto por cuenta propia como a cuenta de terceros) el 5.6% de
Telmex, el 27.99% de Banamex y ¢l 33.33% de Bancomer (ver diagrama-#-5), lo que le daba
una posicion privilegiada en los tres principales grupos privatizados

192 Sus propiectarios son Roberto Hernindez Ramirez del 39.06% del capital social, Alfredo Harp
Helt det 36.27% y José G. Aguilera Medrano y Algjandro Betancourt Alpirez cada uno con 9.0%. ver lista
de accionistas 1983-1988 Comision Nacional de Valores.



DLAGRAMA 8, GRUPO BANACCH
Propiedad y control dei Capits! Acclenarie per parie de los Greandes Acclonistas Individustes
{Parcentajes)

GRANDES ACCIONISTAS DE ACCIVAL GRANDES ACCIONISTAS DE BANAMEX
(A cuaat propia) (A cucata propia)
Accionistas 1986 - 1987 Accivnistas Individiralen 1990 1994
Roberto Hernandoz Ramirez 39.06
Alfredo Harp Helu 36.27 Casas de Bolus privades
Jond Aguiters Mudrano 9.00 Accival 22.40 27.99°
Aleqndro Baagaunt Alpirez 9.00 Sector Publico Finsaciero
Casas de Bolsa Banamuex 26.06
Accival L £0.02 Nafinsa . 6.50
PARTICIPACION ACC IONARLA DE ACCIVAL EN PARTICIPACION ACCIONARIA DE BANAMEX
GRANDES EMISORAS Y SU ASOCIACION CON EN GRANDES EMISORAS Y SU ASOCIACION
LA INVERSION EXTRANIERA Y EL ESTADQ CON LA INVERSION EXTRANJERA Y EL ESTADO
(A cuemta propia ¥ de tarceros) (A cumta propia ¥ Jde tafcoros)
£ ial < i ¥ do Sarvicios Emisoras Industriales, Comerciales y de Sarvicios
1987 - 1988 1991 1987 - 1988 1991
Industrias Pefioles 20.34 240 Grupo Ind. Minora México B34 458
Unida Carbide 20.69 12358 Emprews Frisco .-
laveruida Estrenjers 48.33 .- Grupo Indusrial Alfs 34.90
Tubow de Acero de Mexico .66 .- Iaversiia Estranjera 21.47
Nafinse 10.48 - Celaness Mexicana 14,79
Condumex 4.96 -—- laversiin Extrasjecn 39.97
Iaversion Extraajars 7.02 18.18, Neflnas 1140
Nafises 19.73 20.36 Tubus de Acero ds Meéxico 41.78
Latincasa 1018 - Nafinsa 10.48
Industria San Cristobal —-——— 43.30 Grupo Desc 8.08
Tremec - 6.30 Nafinse s.01
Grupo Cifra 822 “-a Condumex 7.18
Paris Landres 95.68 .- Iaversién Extranjera 37.02
[ Telmex 1138 3.60 Nalinam 19.73
laverskia Lxtrsajers .- 3.93 Kimberly Clarck de Ménico 7.01
|Emiscras Financieras taversiéa Extrenjers 43.14 43.14!
Banamex --- 27.99% Naflasn .- 20.86
Bancomer an- 33.33% Apaxco ——— 5.87
Naflaes 17.50
Grupo Sidek 29.52
Nafinan 1114
NOTA: Tanto Banmnex como Accival participan e mas Unidn Carbide Mexicana 483 .-
i de 1ne aqui sin embargo, of Inversiie Extranjers -
critmrio fims la 1 i d y coutrol) Grupo Continental 12.9%
de ua minimo accioamio da 3% Grupo Industrial Bimbo 391
® Accival tmia la participaci n accionaria satcs de s Acwos Nacioaales 17.99|
i o como Grupo i Pusrto de Liverpood 20.02)
Telmex 12.18
{aversiéa Extranjers can s.9s
Emisoras Finaocieras
Accicacs Buruitiles 42.27 -
== 9.27
FUENTE: claboracion propis en bese 3 las listas de asi 1 e 3 onui BMY.

Conforme al Informe Anual del Grupo Financiero Banamex Accival de 1993 su
Director General es Roberto Hernandez Ramirez, como Presidente del consegjo de
administracién se situa Alfredo Harp Heli, como sus Vicepresidentes José G.Aguilera

Medrano y Alejandro Betancourt Alpirez. Entre sus principales consejeros serie "A” se
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encuentran Alfredo Harp Hela, Roberto Hernandez Ramirez, José Aguilera Medrano,
Alejandro Betancurt Alpirez, Valentin Diez Morodo (Grupo Cerveceria Modelo), Lorenzo
Zambrano (Grupo Cemex 21.33%'%%), José Martinez Huitron (Grupo Sidek 17.65%'%),
Pablo Aramburuzabala (Grupo Cerveceria Modelo), Moises y Antonio Cosio Arifio, (Grupo
Carso, Telmex e Inbursa) Juan Antonio Pérez Simon (Grupo Carso, Telmex e Inbursa),
Bernardo Quintana Issac (Grupo Ica, Grupo Carso, Tehnex e Inbursa), Jorge Larrea Ortega,
(Grupo Industrial Minera México) Angel Losada Moreno (Grupo Gigante), Romulo O Farril

Jr (Novedades), Jeronimo Arango Arias (344.01% del Grupo Cifra'°’). En la Serie "B"
figuran Gilberto Borja Navarrete, Antonio Chedraui Obeso (Grupo Chedraui), Carlos Hank

Rohn (Grupo Interacciones y Sociedad Industrial Hermes), Claudio X Gonzalez (Kimberley
Clark de México). En la serie "C", a su vez, Lorenzo Servitje Sendra (65.64% del Grupo
Bimbo '°)

Las subsidiarias del Grupo son Banco nacional de México, Accciones y Valores
Casa de Bolsa, Arrendadora Banamex, Banamex Factoraje, y Casa de Cambio Euromex.
Banamex-Accival tiene alianza estratégica con Banc One Corporation, de Columbus Ohio
para procesamiento de tarjetas de crédito; Con Swiss Bank para la Operacion de productos

derivados y en el sector de telecomunicaciones con MCI (51/49%).

Grupo Financiero Invermexico
Creado el 7 de octubre de 1991 a partir de la adquisicion de Banco Mexicano

Somex. Un caso interesante de asociacion y cambio de propiedad es el del Grupo Financiero
Inverméxico. Hasta 1988 Jorge Ferniandez Travesi y Angel Diaz Chinchot aparecen como

193 yer Basave Jorge, Morera Carlos y Strassburger Carlos "Propicdad y Control en los Grupos
Financieros Empresatiales en México 1974-1988." 1a edicién UNAM.

104 ver Basave Jorge, Morcra Carlos y Strassburger Carlos "Propiedad y Control en los Grupos
Financieros Empresariales en México 1974-1988." 1a edicion UNAM.

195 ver Basave Jorge, Morera Carlos y Strassburger Carlos "Propicdad y Control en los Grupos
Financieros Empresariales en México 1974-1988." 1a ¢dicion UNAM.

196 5 partir de 1988 ¢l capital social esta distribuido en un conjunto de subsidiarias del grupo entre
las cuales sobresalen Normaciel e Invermat con ¢l 27.89% y ¢l 16.78% respectivamente. ver Basave Jorge,
Morera Carlos y Strassburger Carlos "Propicdad y Control en los Grupos Financicros Empresariales en

México 1974-1988." la edicion UNAM.
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sus principales accionistas con 40.02% y 14.58% respectivamente, 107 pero a partir de
entonces esta lidereado por Carlos Gémez y Gémez (propietario del 7.8% del capital social
del Grupo Desc 108) y Manuel Senderos Irigoyen y Fernando Senderos Mestre
(Propietarios del 31.48% del Grupo Desc). El Grupo Inverméxico esta integrado por Banco
Mexicano, Inverméxico Casa de Bolsa, Casa de Cambio Camiomex, Invermonedas,
Inverméxico Arrendadora Financiera, Inverméxico Fantoring y arrendadora Somex (ver
informe asamblea ordinaria anual de accionistas de febrero de 1992). Sus aliados
estratégicos son el Household Credit en tarjetas de crédito y el Fleet Mortgage en hipotecas;

en rmantiene una coinversiom con Almacenadora USKO EU.

Grupo Bital

Formado en abril de 1991 integrado por Banco Internacional, Casa de Bolsa Prime
(adquirida en 1983 por Antonio del Valle Ruiz en sociedad con Luis Berrondo Avalos y fam
con el 45.28% y 22.64% respectivamente , Casa de Cambio Prime, Arrendadora Prime,
Almacenadora Prime, Factoraje Prime, Fianzas México, Seguros Interamericana, Servicios e
Inmuebles Prime Servicios Corporativos Prime.(ver informe asamblea ordinaria anual de
accionistas de febrero de 1992). Paso a estar lidereado por Antonio del Valle Ruiz y farnilia
(propietarios del 51.07% de Cia Industrial de Orizaba S.A 109). Mantiene alianza
estratégica como socios del grupo con Banco Central Hispano (8.6% del capital social),
Banco Comercial Portugués (8.6%), American Int Group (3.5%).

Grupo Financiero Interacciones

Liderado por Carlos quien es a la vez Presidente y Director General del Grupo
Sociedad Industrial Hermes que abarca a Cerrey y Cias subsidiarias, (bienes de capital)
Grupo Hermes, Aralmex Cias subsidiarias, (autopartes),Transportes Aéreos Ejecutivos

197 ver lista de asistencia asamblea de accionistas 1986 CNV.

198 ver Basave Jorge, Morcra Carlos y Strassburger Carlos "Propiedad y Control en los Grupos
Financicros Empresariales en México 1973-1988." 1a edicion UNAM.

199 yver Basave Jorge, Morera Carlos y Strassburger Carlos "Propiedad y Control en los Grupos
Financicros Empresariales en México 1974-1988." 1a edicion UNAM.
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(Taesa),110 Comunicaciones y Celulares de Occidente, Grupo Hercel v subsidiaria (creéda
en 1992), Automotriz Hermer (creada en 1992), Hermes Comercio Exterior (importaciones
y exportaciones, creada en 1992), Mercedes-Benz México (creada en 1992), Hermes
Corporativo, Desarrollo Inmobiliario Hermes, Hermes Bienes de Capital. Los activos totales
de este grupo pasaron de $525 millones de nuevos pesos en 1988 a $2,603 millones en
1992, un crecimiento de S veces. Los antecedentes de este grupo (Sociedad Industrial
Hermes), se remontan al aiio de 1980 en donde aparece como propietaria del 70.81% del
capital social de Industrias C.H. (antes Campos Hermanos) y del 40.71% de Industrias
Purina, ambos cotizantes en la Bolsa Mexicana de Valores.t111 En 1974 el 53.58% de la
propiedad de Campos Hermanos estaba en manos de inversionistas extranjeros 112,

El! grupo Financiero Interacciones tiene su origen en la Casa de Bolsa, cuya
propiedad pertenecia, hasta 1986 a otros accionistas 113; Actualmente sus principales
consejeros son Carlos Hank Gonzilez (Director de Automotriz Hermer, subsidiaria de
Sociedad industrial Hermes), Jorge Ballesteros Franco. (Grupo Mexicano de Desarrollo e
Industrias Synkro); y Angel Borja Navarrete. Este grupo esta integrado por el Banco
Interacciones (autorizado la creacion del el 16 de noviembre de 1992), Casa de Bolsa
Interacciones (subsidiarias de la casa de bolsa,Interacciones Global, INC. y Inter-Financial,
Services, Ltd), Aseguradora Interacciones (hasta principios de 1993 Seguros la Republica),
Arrendadora y Factoraje Interacciones, Casa de Cambio Interacciones y Inserf, S.A. de C.V.
Recientemente es grupo fué fusionado por un banco esta de Estados Unidos, propiedad de
Hank Rohn.

119 en el ejercicio de 1994 vendié su participacién accionaria

11! yer Basave Jorge, Morera Carlos y Strassburger Carlos "Propiedad y Control en los Grupos
Financicros Empresariales en México 1974-1988." 1a edicion UNAM.

112 yer lista de asistencia asamblea de accionistas de Industrias C.H. 1974 BMV.

13 Enrique Aguilar 19%, Victor Manuel de la Parra Valle 19%, Eduado Garcin Villegas 19%,
Agustin Lépez Morales 19%%, Bernardo Pacheco escobedo 16.5%, y Manuel Robleda Gonzilez de Castilla
5.0%, ver lista de asistencia asamblea de accionistas 1986 CNV



Grupo Financiero Mexival

Lidereado por Angel I. Rodriguez Saez (hijo de Isidoro Rodriguez Ruiz propietario
del 42.15 % del capital social de Holding Fiasall4,{Consorcio Hotelero Plus, Servicio
Maritimo Express o Flota Petrolera Méxicana, Fomento Integral Administrativo, Gestidon
Integral y Aerotransportacion Comercial}115 y la Cadenas de Restaurantes Freeday) entre
los principales consejeros del grupo estan, Mario Rodriguez Saez, Carlos Peralta Quintero y
Pablo Funtanet Monge; este grupo esta integrado por las siguientes subsidiarias: Mexival
Casa de Bolsa (adquirida en 1983 por Isidoro Rodriguez Ruiz en sociedad con Roberto
Alcantara Rojas con el 29.84% y 32.21% respectivamentel 16), Banpais, (junio de 1991)
Asemex (septiembre de 1993), Seguros La constitucion, Arrendadora Plus, Factoraje Plus

(ver informe asamblea ordinaria anual de accionistas de febrero de 1992).

A manera de conclusiéon

&Cudles han sido las consecuencias para el resto de las fracciones de capital? ;Qué
costo social ha implicado? (Qué perspectivas tiene ante el Tratado de libre Comercio? y
finalmente, ;qué papel juega ante el principal reto de los grupos: la rearticulacion del
conjunto de la economia a partir de este nuevo poder econémico y su transicion a una nueva
hegemonia?

El desafio de la concurrencia internacional, bajo las nuevas condiciones de
globalizacion de la economia mundial y su expresion particular en el terreno financiero (la
Ilamada globalizacion de los mercados financieros), volvié imperiosa la necesidad de los
grupos por cambiar su estructura productiva y asi poder situarse ante una nueva realidad.

Esta nueva realidad puso en un primer plano de importancia la centralizacién de
capital (grandes flujos de capital en su forma dineraria y patrimonial) por parte de los
grandes grupos. Para lograrlo el gobierno adoptd las diversas reformas econdémicas y
financieras, que permitieron un proceso nunca antes visto de centralizacion de capital

!4 ver Basave Jorge, Morera Carlos y Strassburger Carlos "Propiedad y Control en los Grupos
Financieros Empresariales en México 1974-1988." 1a edicion UNAM.

'1$ yer informe anual 1992
118 yver lista de acionistas Comision Nacional de Valores 1983 y 1988
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dinerario y posibilitaron a la vez. el inicio de una nueva modalidad de acumulacion, basada
en la expansién de la inversion financiera, patrimonial y productiva en gran escala y la
creacion simultineamente de enormes fortunas privadas ampliamente ramificadas dentro y
fuera del pais. Los cambios ocurridos conformaron un nuevo perfil de los grupos de capital
financiero, cuyas tendencias basicas son las siguientes:

Las medidas adoptadas posibilitaron que los grupos accedieran, nuevamente, al
crédito externo en donde la inmmensa mayoria provino a través del mercado de valores. La
nueva expansion financiera, patrimonial y productiva de los grupos volvié a poner la deuda

externa de los grupos no bancarios y bancarios en un primer plano. Las nuevas formas de
financiamiento desarrolladas les permitieron cubrir, parcialmente, sus obligaciones
financieras y obtener ganancias financieras extraordinarias. Sin embargo, al sobrendeudarse
con crédito de corto plazo, fundamentalmente, los situé coyulturalmente en una fragilidad
extrema.

Este proceso supuso la existencia de una transformaciéon previa de apertura
comercial y financiera. Pero a pesar de ello, el gobierno limité en beneficio de los grupos los
alcances de esos procesos y articuld un conjunto de medidas proteccionistas con el
propdsito de fortalecerlos y permitirles firmes posiciones oligopdlicas en sectores tales como
la banca, las telecomunicaciones, la televisién o ramas industriales como el cemento, el
vidrio o la construccion.

Estas medidas delinearon una situacién privilegiada en relacién al resto de las
fracciones de capital y el conjunto de la poblacion del pais. El proteccionismo estatal del que
gozaron en un primer momento mediante el establecimiento del FICORCA. Se sumaron las
reformas fiscales realizadas que protegen a los grupos ante eventuales perdidas cambiarias al
compensarlos con la exencion del ISR. La mayor proteccidn fueron las reformas legislativas
de las agrupaciones financieras en materia de estructura accionaria; y finalmente, la apertura
gradual de los grupos en materia de intermediacion financiera con el propdsito de evitar su
eventual absorcion. La nueva modalidad de acumulacién y centralizacion de capital implica
la socializacion de un costo, al igual que el pago de la deuda en el periodo anterior,
productivo y social de mayor magnitud debido a las numerosas quiebras de las empresas y la

desocupacion creciente que tiende a agudizarse.
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El proceso de la inversion financiera y especulativa constituyd una de las piedras
angulares de la restructuracion capitalista y Ia redistribucion de la de riqueza social. Ello se
expresd de una doble manera: En primer lugar en los cambios en las modalidades de
concentracién y centralizacidon capftal, como grupo empresarial. Y en segundo lugar, en
manos de los grupos empresariales como concentracion de riqueza, donde los grandes
accionistas, la nueva oligarquia, y manipuladores del poder concentraron su riqueza.

Con la privatizacién de las casas de bolsa bancarias se inicia el proceso de
recomposicion de la aristocracia financiera y con ello un cambio en la naturaleza de la
propiedad, que culmina con la privatizaciones al iniciarse la decdda de los noventa. Este
proceso de centralizacidn patrimonial y su vinculacién con el proceso de globalizacién cuyo
fendmeno mids importante son las grandes coaliciones de potentados nacionales y extranjeros
bajo el control de los primeros.

A casi un lustro de los cambios realizados, el nuevo poder econémico que
conforman los grupos los situa en mejores condiciones de concurrencia internacional como
grandes conglomerados glohalizados medios. Sin embargo, su sector financiero-bancario es
mads fragil no tanto por las razones que sefialan sus duefios, sino por su modalidad operativa.
Las causas que sefialan sus duefios: sus altos costos operativos,117 su insuficiente
penetracion bancaria y cobertura crediticia, aunados a su debilidad tecnoldgica, a las
debilidades del sector bursitil en la que destaca la faha de liquidez del mercado, pues de las
199 acciones que cotizan, solo 20 de ellas son capaces de comercializar mdis de 100,000
dolares diarios,118 y que son las que determinan la capitalizacién del mercado que en 1990
fue de 40 900 millones de dolares. y a la pequefiez del sistema financiero mexicano que,
comparado con el estadounidense y el canadiense, representa el 5% de los tres paises que
integran el NAFTA.119 Pese a lo paderoso de los grupos financieros bancarios nacionales,

H7 Alrededor del 6% sobre aciivos totales en comparacion con el 2% y 3% de la banca extranjera”
Abedrop Dévﬂa, Carlos "El Sistema Fmanclcro Mexicano frente al Tratado de Libre Comercio”, p. 25, en
", Revista de Administracion Publica, INAP, nam. 81, septicmbre-

"La Mod: ia y Fil
diciembre, 1991.
1% A} respecto véase Timothy Heyman "La Inversion Extranjera y la Bolsa de Valores en
Meéxico”; en Inversién Extranjera Directa, Ed. Banco Nacional de México, oct., 1991.
i : Criterio de 1a A, ura en Scrvicios Financicros, op. cit

1% Ortiz Mena. Antonio Gradualismo:
INAP,
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el conjunto de éstos, en comparacion con cualquiera de los 25 gigantes del mundo apenas
representa entre el 20% y 50% de sus activos. Esto es correcto, (y sucede con toda la banca
latinoamericana) pero solo explica parte del problema

La razdn fundamental, tiene que ver con haber fincado su expansion sobre la base
de grandes volumenes de crédito a corto plazo y por haber tenido el control absoluto
(ausente de regulacion publica) de la banca. Que les permitid priorizar la remtabilidad con
ahos margenes de ganancias financieras120 (50% mas que la banca internacional), con el

que operan a favor de los grupos y en contra del resto de los sectores econdmicos y sociales.
La rentabilidad obtenida no son pr

concluy de eficiencia sino de un costo social
muy clevado que ha sido validado por el Estado. Todos ellos se encuentran en un periodo de

transicién y su plena consolidacion dependerd de las condiciones internacionales y
nacionales.

120 Abedrop, Carlos, op. ¢it.. p. 29.
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Naturaleza de la crisis y reorganizaciéon del gran capital

Limites ¥ contradicciones de la reorganizaciéon capitalista en México

El proceso de réorganizacic’m capitalista, iniciado a partir de 1983, durante el sexenio
de Carlos Salinas de Gorari tuvo como fundamento las reformas financieras, econémicas y
fiscales aplicadas en su mandato bajo el condicionamiento de un nuevo entorno financiero y
econémico internacional. La reformas aplicadas, por su naturaleza. posibilitaron profundos
cambios en el origen, apropiacion y distribucion de la riqueza social por parte de gran capital
nacional y extranjero. .

Hasta ese entonces, la inmensa mayoria de la propiedad accionaria del gran capital
pertenecia a grupos familiares bajo un mercado protegido y crédito garantizado. Después de
1a crisis de 1982 y ante los cambios en la economia mundial, la forma de garantizar el
control oligopdlico de los grupos de capital financiero vigentes fué a través de los diversos
momentos de la reforma econdmica: el altimo de ellos consistié en privatizar las entidades
bancarias y productivas mas importantes del pais y legislar la nueva conformacién de los
grupos de capital financiero privados. Este proceso consistio, bisicamente, en el transito de
grandes grupos de capital financiero familiares, a la conformacion de grandes grupos de
capital financiero a partir de grandes coaliciones de capitalistas, bajo la direccién de un
pequeiio grupo oligopolico de control (asociacion estratégica) en donde, desde el Estado se
impulsd y protegio, a partir de la reforma econémica la integracion de los conglomerados
industriales y financieros. De esta forma, la nueva estructura oligopolica "garantizaba”™ su
concurrencia en el mercado sin perder el control accionario, socializando la propiedad,
llamado eufemisticamente por el gobiemo "democratizacion” del capital.

En un primer momento condujeron a un relativo crecimiento de la economia, pero
debido a su propia naturaleza, rapidamente le dieron un perfil predominante de grandes
inversiones financieras. especulativas, patrimoniales y consumistas que se tradujeron: a) en
un explosivo consumo de las capas altas y medias; b) una extraordinaria inversion financiera

¥ especulativa nacional e internacional.
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Como resultado de las reformas aplicadas, es que fueron posibles las grandes

transformaciones sefialadas y, por lo tanto es a partir de ellas que es posible éncontrar el
origen de la actual crisis de la economia mexicana, manifiesta desde diciembre de 1994,

Este proceso, extraordinariamente complejo y contradictorio, ha tenido diversas
implicaciones econdmicas politicas ¥ sociales que estan muy lejos de haberse resueho
cabalmente. En el plano econdmico-social, una de sus expresiones mas agudas es el
problema de las carteras vencidas las cuales pese a su distinta naturaleza y la magnitud de las
politicas instrumentadas desde el gobierno para resolverlas, han tenido como propédsito
fundamental esencial dos aspectos: a) el pago a los distintos accreedores internacionales y b)
garantizar la solvencia de los grupos de capital financiero sobreendeudados y que pese al
proceso obligado de estatizacidon (intervencion), asociacidn, fusion (compra de activos por
parte de inversionistas extranjeros y nacionales). El rescate financiero, tiene entre uno de
sus propdsitos fundamentales proteger y adecuar la estructura oligopdlica creada,
beneficidria y gestora de los grandes flujos de capital obtenidos como resultado de las
reformas implementadas.

Los costos, a semejanza de la crisis de de 1982, han sido trausferidos a la inmensa
mayoria de la poblacion, por diversos mecanismos politicos, econdémicos, financieros y
fiscales que se han expresado en una de las mayores polarizaciones econdmicas y sociales a
nivel mundial y, sin lugar a dudas nacional. Al respecto, existe consenso en la inmensa
mayoria de diversos analistas de organismos gubernamentales nacionales e internacionales y
analistas del sector privado. También ha sido una preocupacién permanente de la academia y
diversas organizaciones politicas y sociales, las cuales, desde que se plantearon las iniciativas
de ley de las reformas, han contribuido y alertado a través de sus diversos planteamientos y
puntos de vista alrededor de las implicaciones, contradicciones, debilidades y peligros que
implicaban tales transformaciones .

Reflexiones alrededor de la crisis

La crisis actual ha cuestionado puesto ha debate e implicado de manera esencial
aspectos cruciales: en primer lugar ha cuestionado las politicas aplicadas por el gobiermo y
los organismos internacionales publicos y privados; en segundo lugar ha alentado el debate

nacional e internacional a la luz del nuevo poder econdmico creado; en tercer lugar, el
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proceso de reorganizacion capitalista en México ha implicado, necesariamente, la
reorganizacion politica y social del pais en su conjunto y sus lecciones y posibles salidas esta
lejos de haber concluido.

A nuestro juicio son tres los aspectos econdomicos fundamentales: 1) La naturaleza
de la reorganizacion del capitalismo mexicano, después del colapsamiento del Estado como
sujeto fundamental de la economia y la transicion del gran capital como articulador de la
misma, bajo nuevas condiciones de concentracion y centralizacion de capital, 2) los cambios
en el escenario internacional y 3) el agotamiento de la politica econémica fincada en ahorro
externo con predominio especulativo, cuya expresion es el déficit en cuenta corriente por 22
mil millones de dolares y el desplome de las reservas internacionales.

Uno de los aspectos torales e insuficientemente explorados de la actual crisis de la
economia mexicana: La reforma econdmica, por lo regular, ha sido abordada desde el
ambito de las agudas polarizaciones creadas o desde el fendmeno de las irregularidades en el
proceso de privatizacion o de los fendmenos de corrupcion y trafico de influencias, que sin
duda existen. Sin embargo, desde el ambito de su nueva estructura, gestién y funcionalidad
oligopdlica, que condiciona el caracter de la apropiacion, control y uso del excedente social
creado a la luz de la nueva realidad internacional.

A I1a vez, sin la consideracion de 1a nueva realidad internacional, la crisis de México
resulta incomprensible. La cual establecié una nueva relacion entre en mercado bursitil y la
banca comercial. La nueva estructura financiera implicé un complejo proceso formado por
sujetos e instrumentos de muy diversa naturaleza tanto por su origen como por su
operacion: grandes sociedades y bancos de inversion especializados en la emisién y
colocacién de valores; fondos mutuales (pequeiios y medianos inversionistas); fondos de
proteccion (empresas especializadas en operaciones especulativas de corto plazo); fondos de
pensiones (ahorro para el retiro de los trabajadores); las aseguradoras y las tesorerias de las
empresas transnacionales, ha sido poco analizada.

El proceso tuvo un desarrollo contradictorio, por un lado abarato el crédito, pero
por el otro produjo nuevos elementos de inestabilidad como la mayor dispersion, volatilidad
y especulacion de capital. La globalizacion de los mercados financieros provocé una

extraordinaria transnacionalizacion de la propiedad de titulos de crédito. El resultado de este



245

proceso fué que la inversién en cartera se situd como forma predominante del capital a
escala internacional. Mientras en 1981 de los flujos anuales de inversion privada, el 19%
correspondia a inversidn de cartera; en 1993 alcanzd el 53%. Como consecuencia de estas
nuevas condiciones al inicio de la presente década surgid un nuevo tipo de crisis financiera
mundial. que estuvo caracterizada por especulacion cambiaria y financiera.

A finales de 1993, se agudizé la concurrencia mundial en el mercado de capitales y,
en febrero de 1994, en donde la primera seiial de esa crisis fué el aumentd de las tasas de
interés, (en febrero la tasa libor aument6 a 3.5, agosto a 4.875, septiembre 5.06 y noviembre
a 6.06) la caida del mercado accionario y la transformacion de la inversion extranjera. A
partir de ese momento hay un cambio en la naturaleza, el plazo y la tasa de interés de los
recursos, debido a los desequilibrios de los mercados internacionales que cambian de la
demanda de titulos por instrumentos de tasa flotante. Mientras en 1992 y 1993 Ila
participacion de estos tltimos no superaba el 19%, en 1994 auments a 30%.

En México, la Bolsa de Valores registré la caida mias drastica al estallar la crisis,
desde que esta se convirtié en el instrumento fundamental del actual proceso de
reorganizacion del gran capital. En tan solo 24 horas en términos de ddlares, el indice de la
bolsa que el dia anterior se ubicaba en 2 mil 327 puntos y el tipo de cambio en 3.46 nuevos
pesos por délar era de 678 dolares, pasé a un indice de 2 mil 203 puntos y una paridad de
5.0 (pesos por ddélar), el valor del indicador se situaba en 440 délares lo que significaba una
caida de 35 por ciento. Estabamos ante la presencia de un crack.

El estallamiento de la crisis en 1994, que se expresd como una crisis cambiaria y
financiera, provocando una devaluacion y la vertiginosa caida de la bolsa de valores, es de
naturaleza muy diferente; a diferencia del crack de octubre 1987 que se prolongd por 21
jomadas y en donde e! mercado finalizd con una pérdida de 70 por ciento, se dié en el
entorno de un mercado financiero cerrado, la caida de diciembre de 1994 tuvo como
escenario una economia abierta en medio de profundas reformas econdmicas y financieras.
El] enome subsidio por parte de la poblacion se expreso a través de la distribucion del
ingreso; mientras en 1984 el 126 de la poblacidn obtuvo el 9.1% del ingreso nacional, para
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1989 obtuvo el 14%. Los perdedores, en esta distribucién del ingreso, fué el 90%% de la
poblacidn en la misma proporcion en que aumento el ingreso de la poblacién mas rica.!

El segundo aspecto del colapso financiero 1o constituyé el establecimiento de una
paridad fija. Esta medida posibilité una forma de financiamiento, fincada en el ahorro
extemo ya sea como inversion directa, como crédito de largo y corto plazo, o via el
mercado de valores en cualquiera de sus tipos de inversion. La cual se colapsé al predominar
dentro de ella el aspecto especulativo. A diferencia del crack de 87, éste si puso en peligro a
los grandes inversionistas externos y, al igual que en 1982, a una parte del gran capital
privado nacional y, como en ese entonces, las grandes corporaciones quedaron
sobreendeudadas, algunas a punto de la insolvencia y otras técnicamente quebradas.

La reorganizacién de los grupos: proceso contradictorio.

Uno de los resultados inmediatos de la crisis, es la recomposicién violenta de los
grupos, la cual tiene tres grandes vertientes: a) La crisis del sector oligopdlico cuya fuerza
estaba fincada en el proteccionismo estatal y en el control del mercado bajo condiciones de
competencia carentes de sustentacion real debilité al conjunto de los grupos. b) La magnitud
de 1a misma, se tradujo en una pérdida de valor de sus activos en délares, en el incremento
de sus obligaciones y en la venta obligada de parte de sus activos. c) Situa a los grupos ante
el capital extranjero en su dimensién real. Evidenciando la extrema vulnerabilidad de
aquellos vinculados al sector bancario, obligandolos a ceder posiciones frente al capital
extranjero via renegociacion de la deuda con tasas de interés mas altas y mediante fusiones y
asociaciones. Situacion que pasaremos a ejemplificar con los grupos vinculados al sector de
telecomunicaciones y el sector financiero.

En ese sentido, la fortaleza de los nuevos conglomerados varia: el sector de
telecomunicaciones, es con mucho uno de los sectores mis competitivos a nivel mundial. La
apertura de la telefonia local que vive Estados Unidos desde el afio pasado. la apertura que

vivira la telefonia de Europa al inicio de 1998, la reprivatizacion de las empresas que en todo

! Véase, Panuco-Laguctte Humberio, Income distribution and poverty in México p191, en "The
New Economic Model in Latin .Amcrica and Impact on Income Distribution and Poverty”. Macmillan 1996,
Londres.
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el mundo concluira antes de que termine el presente siglo. El valor de las
telecomunicaciones creceran tan sdlo en Latinoamérica en 11 afios (1989-1999) de 12 mil
millones de dolares a 38 mil millones. El impresionante avance tecnolégico en llamadas
locales, larga distancia, paging, celular, rtrunking, nerwork, multimedia, Internet,
outsourcing. Es en este entorno que se debe situar el proceso que vive el sector de
telecomunicaciones a nivel mundial: compras, alianzas fusiones, join venture, take over.

El sector de telecomunicaciones se inscribe en el umbral de una nueva era de
competencia mundial, a la cabeza de ese liderazgo se encuentran las transnacionales AT&T,
Deutsche Telekom, MCI, France Telecom y British Telecom (BT), quienes ante los cambios
operados, han llevado a cabo, recientemente, un proceso de fusiones y asociaciones: British
Telecom, fusioné a MCI formando una nueva empresa que se llamara Concert Global
Communications PLC, el alcance de esta fusion es, a nivel de ventas, de 42 mil millones de
ddélares, con presencia en mas de 30 paises, mediante esta fusiéon BT ingresa al mercado de
E.E.U.U. Compitiendo con ello con AT&T, Ia mayor empresa a nivel mundial en el mercado
(ventas por 50 mil millones de dolares) de telecomunicaciones de origen estadounidense.? A
la vez France Telecom (FT) y Deutsche Telekom (DT) aduiririeron acciones de la telefonica
estadodunidense Sprit y formaron Global One.? Todas ellas presentes en México a través de
la asociacion estratégica con los nuevos grupos financieros, en un mercado valuado en 6 mil
millones de délares que monopolizd, hasta el afio pasado, Carso a través de Tehnex.

En ese contexto, debe situarse a Carso quién se reorganizd aceleradamente y salié
fortalecido y mas internacionalizado. (ver diagrama Carso&Inbursa). Quién desde la
privatizacion de Telmex, estaba consciente de la temporalidad del monopolio absoluto de la
telefonia en Meéxico; en ese sentido, la estrategia de Carso&Inbursa se encaminé a
consolidarse en el plano nacional y a expandirse en el internacional de la siguienter manera:
subdividié a Carso en tres subholdings: a) Carso Tradicional: incluye Sanborn’s y Denny’s,
Cigatam., Loreto y Pefia Pobre, Frisco Nacobre, Euzkadi, General Tire, Aluminio Agusa,
Lypps y Porcelanite. b) creé Carso Gilobal Telecom, S.A, de C.V. integrada por Telmex

? ver, periddico reforma 4 de noviembre 1996.
* ver. periddico el financiero 4 de noviembre 1996.
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(Cablevision). Multimerdia corporativa y la brasileiia Mcom Wirless. La estrategia es

competir con sarvicios globales en el sector de telecomunicaciones para lo cual desarrolls
una agresiva campaiia de aumento de posicionamiento accionario en Telmex ( para 1997

incrementara su paricipacion en el paquete de control de 15.5%) * y en otros grupos del

ramo en Meéxico.® y, mediante asociaciones estratégicas en E.E.U.U. (previo al

posicionamiento accionario de FT y DT, concretd una alianza con Sprint para competir en el
mercado estadounidense de larga distancia)® y posicionamiento en Brasil. El instrumento
para el posicionamiento accionario en el sector de telecomunicaciones ha sido,
fundamentamente, a través de su grupo finaciero Inbursa para lo cual cred las Sociedades
de Inversion de capital (Sincas, ver diagrama Carso&Inbursa): en donde invirtid en
Televisidn Azteza, Grupo Acir (radio), Medcom (television DTH) Gigante y Cementos
moctezuma. También cred la empresa Orient Star como brazo financiero de Carso Global.”
c) Invercorporaciém S.A de C.V. creada para nuevos proceso de privatizacion en
ferrocarriles, petroquimica y electricidad.

La reorganizacion de Carso&lInbursa, obedece a la nueva concurrencia mundial en
el sector de telecomunicaciones, en donde pretende compensar con la venta de servicios
globales: internet, llamada en espera, identificador de llamadas y todo lo que es la telefonia
digital. La competerncia a la que se entrenta Telmex, es a través de las companias Avantel y
Alestra (creadas con las lideres transnacionales AT&T y MCI (fusionada por BT) a través
de sus socios Alfa y Banamex (55.0 porciento de 1a acciones) respectivamente. En la alianza
AT&T-Alfa, se integrd la empresa Unicom (1a compaiiia creada por Bancomer, GTE y la

4 ver, semana bursatil, departamento de anilisis de grupo financiero Banamex-
Accival, 4 de octubre 1996.
’ se ha planteado por el propio Slim (proceso, 24 nov 1996) la desinversién de

cablevision y en diversos medios de su giro de inversién en radio, en donde supuestamente,

fa presion es por parte CFC para que la red de interconexiéon de Telmex sea publica.
(reforma 27 no 1996)

¢ ver periddico reforma 13 noviembre de 1996

7 ver periddico el financiero 14 noviembre 1996.
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Telefonica Espaiiola), que al final decidié cerrar sus puertas para aliarse con Alestra.® Al
inchiir a México , MCI y AT&T en su estrategia tendran redes uniformes para cubrir todo
“America del norte al mercado mercado telefonico mas lucrativo del mundo, se estima que
hay unas mil transnacionales en México que podrian beneficiarse de los servicios de esta red
norteamericana”™.”

Por el contrario, los conglomerados que participaron en la privatizacion bancaria,
salieron debilitados. Consolidada como 1a mayor prioridad nacional, el proceso de compra
de carnera crediticia de la banca comercial, mediante la cual Banamex, Bancomer y
Mexicano- que en conjunto representan mas de 60 por ciento del mercado nacional-
obtuvieron condiciones privilegiadas de capitalizacién. Los datos de la Comision Nacional
Bancaria y de Valores (CNBYV) revelan que el sistema crediticio nacional presemo inequidad
¥y trato preferencial.

Mientras que los grandes bancos recibieron los apoyos mis altos, los intermedios
fueron los que se desprendieron de 1a mis alta proporcidn de su cartera a cambio de recibir
recursos fiscales para permanecer en ¢l mercado. Banamex y Bancrecer vendieron al precio
mis caro su cartera, con un valor de 91 y 92 centavos respectivamente por cada peso, el
promedio de venta se ubico en 0.87 cenmtavos comtra los 0.75 que se destinaron
originalmente. Ademis, Probursa y Mexicano vendieron mis de S0 porciento de su cartera
de crédito cuando la mayoria se desprendié de montos inferiores a 19 porciento. En el caso
del mexicano, Santander obtuvo el control con una negociacion de excepcion al adquirir
créditos en proporcion al capital inyectado. Las 12 instituciones participantes en el programa
vendieron en total 144 mil 900 millones de pesos de cartera de crédito al gobierno; sin
embargo, por ese saldo se comprometieron a inyectar recursos por 58 mil 400 millones de
pesos de los cuales se han aplicado poco mis de 41 mil millones.

En otro orden, una vez que los bancos se deshicieron de los créditos malos, fueron
fusionados: Inverlat (por, Bank of nova Scotia 55.0%), Probursa (por Banco Bilbao Vizcaya
, BBV, 70%) y Mexicano/Inverméxico (banco Santander 51.0%). Paré Bank of Nova Scotia

® ver periédico el financiero, DIGITO CERO, 12 de noviembre 1996.
® ver periddico reforma 15 de noviembre.
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el 1.6% del mercado. Se asociaron Bancomer, Banorte, Bital y Serfin. En Bancomer, para
el Bank of Montreal (16.0%) significa detentar 2.9 por ciento del mercado bancario
nacional. En Bital la participacién de los bancos Central Hispano y Comercial Portugues
representa (20.0% c/u) 1.2 por ciento, para el que se asocie con Serfin 2.7% (probablemente
el banco asiatico Shangai Bank, Hong Kong con una participacion del 20.0%%). De los cuatro
bancos asociados. Banorte, se asocié de una forma diferente; con el 24% a través de 35 de
fondos de inversion y el 2.5% fué adquirido por Nicolas Brady Ex-Secretario del Tesoro de
E.E.U.U. -

El programa de salvamento abrié las puertas de los bancos mexicanos a
inversionistas extranjeros que actualmente detentan 15.4 por ciento del mercado nacional y
que resulta altamente redituable frente a la penetracién lograda al amparo del TLC el cual
apenas permitid participar mediante filiales con 3.9 por cienmto. (ver diagrama)
Recientemente, BBV/Probursa, fusiond a banca Cremi y Banorie y por su parte. Banorte
fusioné Bancen. El grupo Banpais, fué fusionado parcialmente al ser fusionada Asemex por
Seguros Comercial América, subsidiaria del grupo Pulsar.'®

El proceso fusion también se dio por parte de los grupos nacionales: Promex fusioné
a Banco unién; y Bancrecer a Banoro y la Canafo (cajas de ahorro). Como parte del
programa de rescate, la CNBV autorizo al grupo financiero Bancreser la adquisicion de la
Caja Mexicana de Fomento, Sociedad de Ahorro y Prestamo (canafo), intervenida
gerencialmente desde junio de 1995. Este convenio, que significara una erogacion por mil
867 millones de pesos, le permitird a Bancrecer convertirse en el organismo financiero de
mayor penetacion en el pais con una red de mil 107 sucursales; activos 60 mil millones de
pesos y depdsitos superiores a 61 mil 600 millones. Todos estos grupos, junto con Banco
del Atlantico y Banca Confia estan condicionados por el gobierno para asociarse

' mediante esta fusién participan en el mercado de los seguros en México, con 32.6
porciento del total de las primas emitidas. ver, periédico el financiero, 8 enero 1997. Grupo
Pulsar fué fundado en 1981 por Alfonso Romo Garza, quien a su vez es el principal
accionista de Cigarrera La moderna. La direccion de grupo Pulsar esta presidida por Pedro

Aspe, exsecretairio de Hacienda.
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estrategicamente con el 20% con algun banco extranjero, durante 1997. De los bancos
privatizados intervenidos a través del Fobaproa. solamente estan por reprivatizarse Banpais
y Sureste. (ver diagrama: evolucion de la banca privatizada)

En resumen, de los 18 bancos privatizados, fueron fusionados 8 y esta pendiente la
venta de Banpais. se transformaron en 12. Integrados en tres bancos controlados por la
banca extranjera. fueron fusionados cinco bancos, (ver digrama evolucion de la banca
privatizada). Y. nueve grupos nacionales que sobrevivieron absorvieron tres. De los cuales.
cuatro de ellos estan asociados con la banca extranjera y cuatro tiene el compromiso de
hacerlo en el transcurso del afo, solamente Banamex se mantiene sdlo y sigue a la cabeza
del sistema (ver digrama evolucion de la banca privatizada). En el sector bursatil
desaparecieron Estrategia bursatil, Value, CBI, Invex, Valores Mexicanos, Arka, Vector,
Mutltivalores. Asimismo, el 10 de enero se emitira la circular donde se definiran los nuevos
criterios de contabilidad aplicables a las instituciones de crédito.'!

El rescate de la banca han tenido dos efectos reales: ganar tiempo para que la
recuperacion econdmica sea la razon efectiva de la superacion de la crisis de activos y
particularmente de créditos, y reducir el impacto fiscal de la misma crisis extendiendo su
pago a un periodo de tiempo amplio (se espera que sea pagado por los contribuyentes en los
proximos 29 aiios). '“El costo estimado del rescate significara el 8.4 por ciento en relacion al
producto interno bruto (PIB)."*

El programa econémico puesto en marcha, ha sido exitoso, porque se ha superado la
fase critica. Sin embargo, el periodo de reconocimiento y pago de las pérdidas que produjo
1a crisis tomara un tiempo largo y en esto no puede soslayarse la necesidad de reingresar a
los mercados productivos y laborales a la gente que quedo desempleada. De ello depende 1a
misma economia y la salud de las instituciones financieras y de las empresas; en
consecuencia, depende de la madurez que alcance el mercado de capitales en México y el

' yer, periddico el financiero 24 de noviembre de 1996.
12 ver, periddico el financiero 5 de enero 1997,

'3 ver, periddico el financiero 13 de enero 1997,
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sisterna financiero. La solucién va mas alla de los programas para solucionar la crisis
bancaria.

Segun estudios, la banca comercial mexicana es cuatro veces menos productiva que
1a banca estadunidense y se encuentra por debajo de Brasil y Colombia, entre otras cosas, es
indispensable que la banca reduzca sus margenes financieros, disminuya sus gastos
operativos, incrmente los servicios y aminore los costos de soportar reservas y castigos..

La capitalizacién del sisterma bancario es todavia insuficiente y se encuentra muy por
debajo del de la banca extranjera con presencia en México que es de 23.66 por ciento, muy
superior al de los bancos comerciales que lo situaron en 13 por ciento; Banamex , Banorte ¢
Inbursa son las excepciones, pues reportaron niveles de 15.22, 20y 38.97 por ciento.'*

La Inestabilidad macroeconémica interna y externa, provocada por los cambios
bruscos en los tipos de cambio, las tasas de interes internacionales, la inflacion y los indices
de crecimiento econémico. Por una expansién explosiva de los prestamos y financiamientos
imprudentes; incremento acelerado de los pasivos, en el comexto de grandes discordancias
en cuanto liquidez, plazos de vencimiento y distribuciSn de monedas; inadecuada
preparacion para la liberacion financiera, que expone a los supervisores de bancos a nuevos
riesgos antes de que se consolide al nuevo marco de reglamentacion. Ademas de la intensa
participacion del Estado en el sistema financiero y escaso control de los prestamos
realcionados; deficiencias en la contabilidad, divulgacién de informacion legislacién que
interfieren con la disciplina de mecado e impiden una supervision bancaria eficaz.

Algunas lecciones de la crisis

Las lecciones de la crisis de la economia mexicana son varias y han sido abordadas
por diversos analistas. Una de las mads importantes fue haber descubierto la vulnerabilidad
del sistema financiero mundial y la ineficacia de las politicas institucionales de las
organizaciones internacionales, para afromtar situaciones de emergencia. Otra, es la

necesidad de incrementar el ahorro interno y de la inversiéon extranjera productiva, aquella

4 ver, periddico el financiero 30 de noviembre de 1996,



que contemple el menor componente volatil. Sin embargo, los analistas (sobre todo de
instituciones multilaterales como el FMI, el Banco Mundial, 1a CEPAL y el actual gobierno
mexicano) no contemplan en lo absoluto otro de los elementos cruciales de la experiencia de
la crisis: la reforma econdmica mexicana. Dicha reforma contituye, quizas, el obsticulo
fundamental para posibilitar la participacién cabal de los divesos sujetos e intereses sociales
del actual proceso de reorganizacidn capitalista. Sin embargo, esto es soslayado por los
responsables directos.'®

Recapitulando:

Las medidas consideradas por los organismos mukilaterales y los gobiernos
nacionales resultan a todas luces insuficientes ante la tendencia del mercado financiero
intemacional que apunta a inversiones de corto plazo financieras-especulativas y a la
elevacion de las tasa de interés que pueden trastocar nuevamente el sistema como en 1994.

En la medida de que la recuperacidn de las fuerzas que activan el crecimiento es
todavia insuficiente (es decir utilidades productivas y financiamiento). Y, la inversion publica
no tiene la fuerza para hacerlo dado que las empresas no tienen tienen suficientes utilidades
reales para reinvertir productivamente y las utilidades financieras y el financiamiento
obtenido esta involucrado en el agudo proceso de fusidon y asociacion de los grandes grupos
transnacionales (mexicanos y extranjeros), alentado desde el Gobiermo Federal a partir del
rescate financiero y las adecuaciones a las reformas financieras y econémicas implementadas
recientemente.

En consecuencia la crisis nos situa con una violencia inusitada ante una nueva
realidad de cara al gran capital. Sin embargo el proceso de reoraganizacion capitalista esta
lejos de presentar una solucién cabal que se exprese en una mejoria de las grandes mayorias
¥ que aleje las razones que la originaron: La especulacion y la estructura oligopdlica.

Su posible salida implica, a nuestro entender, dos aspectos cruciales: nuevas

regulaciones publicas y nuevas formas de organizacion social independiente.

!5 por 1a via de los hechos Ia crisis ha roto parcialmenic la estructura oligopdlica.
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En torno al primer aspecto: la necesidad de impedir la formacion de oligopolios
finaricieros que encarezcan artificialmente el crédito y depriman el ahorro, el fomento de
politicas publicas de regulacion y promocion sectorial, o el aliento de estrategia de
modemizacion econdmica integral, no solamente, sino también politica y social (proteccidn
contra la enfermedad, la promocién de conocimiento y de cultura y la provisién y empleo
para todos). En torno al segundo aspecto, ante la ofensiva del gran capital: fortalecer y crear
nuevas formas de organizacién que garanticen la defensa y la recuperacion de los logros
historicamente obtenidos, creando a la vez nuevas formas de defensa social con redes de
proteccion. Para alcanzar este fin es necesaria una fiscalizacién absolutamente distinta de la
que existe hoy. Crear nuevas formas de propiedad popular, con muchas contribuciones y
diversas propuestas. Finalmente, el impulso hacia una profunda reforma democratica que
garantice la presencia de todas las fuerzas sociales en forma equitativa.
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6) Realizar a fondo una reforrma fiscal, que no recaiga en lo fundamental en la
inmensa mayoria de los comtribuyentes asalariados, que incentive el ahorro y la inversion
productiva y que grave y regule la estraordinaria ganancia financiera-especulativa,
considerando las experiencia tanto nacional como la de otros paises emergentes

7) La reorganizacion capitalista esta en riesgo de verse obstaculizada en el largo
plazo, quienes afirman que la economia marcha bién y que la recuperacidon econdmica se

iniciara en 1997 padecen miopia, solo ven un juego de variables econémicas y financieras.
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ANEXO #1

MUESTRA GRUPOS DE CAPITAL FINANCIERO
(estados financieros)

(periodo 1974-1987)



NOMBRE DE 72 EMISORAS

(estados financieros)

1.- Altos Homos de México, S.A.de C.V.
2.- Anderson Clayton de México, S.A.de C.V. Anderson Clayton & Co. S.A. de C.V.
3.- Celanese Mexicana, S.A.de C.V.

4.- Celulosa de Chihuahua, S.A.de C.V.

5.~ Cementos Apasco, S.A. Apasco S.A.de C.V.

6.- Cementos Guadalajara, S.A.

7.- Chrysler de México, S.A.

8.- Cia. Inds. de San Cristobal, S.A.

9.~ Cia. Mex. de Aviacion, S.A.de C.V. Corporacién Mexicana de Aviacion S.A. de C.V.
10.- Cia. Minera Autlan, S.A.de C.V.

11.- Cia. Minera de Cananea, S.A.de C.V.

12.- Condumex, S.A. Grupo Condumex S.A.de C.V.

13.- Consorcio Aristos, S.A.de C.V.

14.- Corporacion Industrial San Luis S.A.de C.V.

15.- Cydsa S.A,

16.- Eaton Manufacturera, S.A.de C.V.

17.- El Palacio de Hierro, S.A.de C.V. Grupo Palacio de Hierro
18.- El Puerto de Liverpool, S.A.de C.V.

19.- Empresas La Moderna, S.A.de C.V.

20.- Empresas Tolteca de México, S.A.de C.V. Tolmex S.A.
21.- Empresas Villarreal, S.A.de C.V.

22.~ Fab. de Papel Loreto y Peila Pobre S.A.de C.V

23.- General Popo, S.A.

24.- Grupo Aluminio

25.- Desc Soc.de Fomento Industrial S.A.de C.V. Grupo DESC
26.- Fom. de Ind. y Comercio. Vitro S.A.

27.- Gpo. Cementos Mexicanos Cemex S.A.

28.- Grupo Aurrerd, Cifra S.A.de C.V.

29.- Cerveceria Moctezuma, S.A.

30.- Cia. Minera Frisco Empresas Frisco de C.V.

31.- Grupo Continental, S.A.

32.- Grupo Industrial Alfa, S.A.

33.- Grupo Industrial Bimbo, S.A.

34.- Grupo Industrial Camesa, S.A.

35.- Grupo.Industrial de Sattillo, S.A.de C.V.

36.- Grupo.Industrial Minera México, S.A.de C.V.

37.- Motores y Refacciones.S.A. Moresa S_A.

38.- Valores Industriales, S.A. VISA

39.- Transmisiones y EqQuipos Mecanicos S.A.



40.- Grupo Pliana S.A.de C.V.Texel S.A. de C.V.

41.- Holding Fiasa S.A.de C.V.

42.- Hulera El Centenario, S.A.

43.- Hulera Euzkadi, S.A. Cia.Hulera Euzkadi S . A.

44.-1IEM, S.Ade C.V. .

45.- Industrias de Telecomunicaciones.S.A. Indetel S.A.de C.V.
46.- Campos Hnos.S. A.

47.- Grupo.Cannon Milis Grupo Synkro S.A.de C.V.

48.- Industrias Nacobre, S.A.de C.V.

49.- Industrias Pefioles, S.A.de C.V.

50.- Industrias Purina, S.A.de C.V.

51.- Industrias Resistol, S.A.

52.- John Deere, S. A.de C.V.

53.- Kimberley Clark de Mexico, S.A.de C.V.
54.- Conductores Monterrey,S.A. Cond

55.- La Tabacalera Mexicana, S.A.
56.- Martell de Mexico , S.A.

57.- Metalver, S.A.

58.- Negromex, S.A. Novum S.A. de C.V.

59.- Paris Londres, S.A.de C.V.

60.- Ponderosa Industrial, S.A.de C.V.

61.- Productos Mexalit, S.A.

62.- Quimica Borden, S.A.de C.V.

63.- Quimica Hooker, S.A.(oxy)

64.- Reynolds Aluminio, S.A.

65.- Sanborns Hermanos, S.A.

66.- Spicer de Mexico , S.A.de C.V. Spicer S.A.de C.V.
67.- Teleindustrias Ericsson, S.A.de C.V.

68.- T.F. de Mexico, S.A.

69.- Tubacero, S.A.

70.- Tubos de Acero de Mexico, S.A.

71.- Union Carbide Mexicana, S.A. de C.V.

72.- Quimica Penwalt S, A.de C.V.

es Lati S.A.de C.V.



ANEXO # 2

MUESTRA GRUPOS DE CAPITAL FINANCIERO
(propiedad y control
(periodo 1974-1988)
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NOMBRES DE 106 EMISORAS

(propiedad y control accionario)

1.- Aceros Ecatepec, S.A.

2.~ Aceros Esmahltados, S.A.

3.- Aceros Nacionales, S.A.de C.V.

4.- Alcan Aluminio, S.A.

5.- Altos Hornos de México, S.A.de C.V.

6.- Anderson Clayton de México, S.A. Anderson Clayton & Co. S.A. de C.V.
7.- Asbestos de México, S.A.

8.- Celanese Mexicana, S.A.de C.V.

9.- Celulosa de Chihuahua, S.A.de C.V.

10.- Cementos Anahuac, S.A.

11.- Cementos Apasco, S.A. Apasco, S.A.de C.V.

12.- Cememos de Chihuahua, S.A.

13.- Cementos Guadalajara, S.A.

14.- Cementos Veracruz, S.A.

15.- Cementos Cuauhtemoc, S.A.

16.- Cerveceria de México, S.A. Cerveceria Moctezuma S. A.
17.- Chrysler de México, S.A.

18.- Cobre de México, S.A.

19.- Cia. Industrial de Orizaba, S.A.

20.- Cia. Industrial de San Cristobal S.A

21.- Cia. Mexicana de Aviacion, S.A.de C.V. Corporacién Mexicana de Aviacion S. A,
22.- Cia. Minera Autlan, S.Ade C.V.

23.- Cia. Minera de Cananea, S.A.de C.V.

24.- Condumex, S.A. Grupo Condumex, S.A. de C.V.
25.- Consorcio Aristos, S.A.de C.V.

26.- Corporacion Industrial San Luis S.A.de C.V.

27.- Cydsa S.A.

28.- Desarrollo Quimico Industrial, S.A.

29.- D.M. Nacional, S.A.

30.- Eaton Manufacturera, S.A.de C.V.

31.- El Palacio de Hierro, S.A.de C.V.

32.- El Puerto de Liverpool, S.Ade C.V.

33.- Empresas La Moderna, S.A.de C.V.

34.- Empresas Tolteca de México, S.A.de C.V.

35.- Empresas Villarreal, S.A.de C.V.

36.- Fabricas de Papel Loreto y Peila Pobre, S.A.de C.V.
37.- Fibras Quimicas, S.A.

38.- Fundidora Monterrey, S.A.

39.- General Electric de México, S.A.



40.- General Popo, S.A.

41.- Grupo Aluminio S.A.de C.V,

42.- Desc Soc. de Fomento Industrial S.A.de C. V.,

43.- Fomento de Industria y Comercio Vitro S.A.

44.- Cementos Mexicanos S.A, Cemex S.A.

45.- Grupo Aurrera S.A. Cifra S.A.de C.V.

46.- Cerveceria Moctezuma, S A,

47.- Cia. Minera Frisco S.A. Empresas Frisco S.A.de C.V,
48.- Grupo Continental, S.A.

49.- Grupo Industrial Alfa, S.A.

50.- Grupo Industrial Bimbo, S.A.

51.- Grupo Industrial Camesa, S.A.

52.- Grupo Industrial de Sahillo, S.A.de C.V.

53.- rupo Industrial Minera Mexico, S.A.de C.V.

54.- Motores Y Refacciones , S.A.) Moresa S.A.

55.- Grupo Sidek S.A.

56.- Valores Industriales , S.A. VISA

57.- Transmisiones y Equipos Mecanicos S.A.de C.V.

58.- Grupo Prolar S.A.de C.V.

59.- Hylsa, S.A.

60.- Holding Fiasa S.A.de C.V.

61 .- Hulera El Centenario, S.A.

62.- Hulera Euzkadi, S.A. Cia. Hulera Euzkadi S.A. de C.V.
63.- Iem, S Ade C.V.

64.- Indetel S.A.de C.V.

65.- Industrias Campos Hermanos S.A.

66.- Industrias Syncro (Antes Grupo Cannon Mills) Grupo Synkre S.A. de C.V.
67.~ Industria Automotriz, S.A.

68.- Industria Nacional Electrénica, S.A. Industris Electrénica S.A.
69.- Industria Indetel S.A.de C.V.

70.- Industrias Nacobre, S.A.de C.V.

71.- Industrias Oxy S.A.de C.V.

72.- Industrias Peiloles, S.A.de C.V,

73.- Industrias Resistol, S.A.

74.- John deere, S.A.

75.- Kelsey Hayes de México, S.A.

76.- Kimberley Clark de México, S.A.de C.V.

77.- Conductores Monterrey, S.A.) Cond es Lati S.A.de C.V.
78.- La Tabacalera Mexicana, S.A.

79.- Martell de México , S.A.

80.- Metalver , S.A.

81.- Mexicana de Autobuses , S.A.

82.- Nacional de Drogas , S.A.de C.V.

83.- Novurn S.A.de C.V.

84.- Nylon de México , S.A.




85.- Paris Londres , S.A.de C.V.

86.- Petrocel , S.A.

87.- Picmentos y Productos Quimicos S.A.
88.- Policyd , S.A.

89.- Polioles , S.A.

90.- Ponderosa Industrial , S.A.de C.V.
91.- Productos Mexalit . S.A,

92.- Quimica Borden , S.A.de C.V.

93.- Quimica Penwalt , S A.de C.V.

94.- Reynolds Aluminio . S. A,

95.- Sanborns Hermanos , S.A.

96.~- Sosa Texcoco , S.A.

97.- Spicer de México , S.A.de C.V.

98.- Super Mercados , S.A.

99.- Teleindustrias Ericsson, S.A.de C.V.
100. Texel (Grupo Pliana S.A.de C.V.)
101. T.F. de México , S.A.

102. Tubacero. S.A.

103. Tubos de Acero de México , S.A.
104. Union Carbide Mexicana S.A.de C.V.
10S. Univex , S.A.

106. Vehiculos Automotores Mexicanos S.A




ANEXO No.3

AGRUPAMIENTO GRUPOS MUESTRA POR GIRO DE ACTIVIDAD
PRODUCTIVA

(periodo 1974-1987)



MINEROS

Industrias Peioles

Compaiiia Minera Cananea
Grupo Frisco

Compaftia Minera Autlan

Grupo Industrial Minera México
Corporacion Industrial San Luis

INDUSTRIA MANUFACTURERA

CONGLOMERADOS

Grupo Alfa

Grupo Visa

Grupo Desc

Grupo Industrial Sahillo
Grupo Continental
Holding Fiasa

ALIMENTOS BEBIDAS Y TABACOS

Industrias Purina

Grupo Industrial Bimbo
Anderson Clayton de México
Martell de México

Grupo Cermoc

Empresas La Moderna

La Tabacalera Mexicana

TEXTILES, PRENDAS DE VESTIR

Texel (antes Pliana)
Industrias Syncro (antes grupo Cannon Mills)

PAPEL Y CELULOSA

Ponderosa Industrial

Kimberley Clark de México

Celulosa de Chihuahua

Compailia Industrial de San Cristobal
Fabricas de Papel Loreto y Peiia Pobre



QUIMICAS Y DERIVADOS DEL. PETROLEO

Oxy (Quimnica Hooker)
Quimica Borden
Quimica Penwalt
Union Carbide
Celanese mexicana
Industrias Resistol
Hulera E] Centenario
General Popo

Novum (Negromex)

MINERALES NO METALICOS Y CEMENTO

Grupo Vitro
Mexalit

Cemex

Cementos Apasco
Cementos Guadalajara
Empresa Tolteca

METALICAS BASICAS Y SIDERURGICAS

TAMSA (Tubos de Acero de México)
Altos Hormos de México

Metalver

T. F. de México

Tubacero

Reynolds de México

Grupo Aluminio

METALICAS MAQUINARIA Y EQUIPO

Industrias Nacobre
Industrias C.H. (Campos Hermanos)
Grupo Industrial Camesa

Latincasa (Conductores Monterrey)
Condumex

1EM y subsidiarias

Teleindustrias Ericson

Indetel (Industrias de telecomunicaciones)
Chrysler de México .

Spicer de México



Grupo Tremec (antes transportes y equipos mecanicos)
Moresa (antes motores y refacciones)
John Deere

Eaton Manufacturera
OTRAS INDUSTRIAS MANUFACTURERAS

Empresas Villareal
COMERCIO, RESTAURANTES Y HOTELES

Grupo Cifra (antes grupo Aurrera)
Sanborn’s Hermanos

El puerto de Liverpool

El Palacio de Hierro

Paris Londres

Consorcio Aristos

TRANSPORTES ALMACENAMIENTO Y COMUNICACIONES

Compaifiia Mexicana de Aviacion



ANEXO No.4

MUESTRA CASAS DE BOLSA
_ (propiedad y control)

(afios 1984 y 1988)



1.- CB México (antes casa de bolsa Bancomer)
2.- CB Inverlat (antes casa de bolsa Banamex)

3.- CB Cormercial (antes casa de bolsa comermex)
4.- CB Cremi (antes casa de bolsa Cremi)

5.- CB Fimsa (antes casa de bolsa del Atlantico)
6.- CB Prime (antes casa de bolsa Bancreser)

7.- Valores Finamex

8.- Acciones Bursatiles

9.- Accival (antes acciones y valores de México)
10.- Operadora de Bolsa

11.- Probursa

12.- Bursamex

13.- Allen W.LLoyds y asociados

14.- CB Afin (antes casa de bolsa Trouyet)

15.- CBI (antes Casa de bolsa interamericana)
16.- CB Madrazo (antes casa de bolsa Madrazo)
17.- Estrategia Bursatil (antes Fernando Pesqueira)
18.- Inverméxico

19.-Inbursa (Inversora bursatil)

20.-Multivalores (antes Mexfin)

21.- Vector casa de bolsa (antes Sociedad Bursatil)
22 - Mexinval (antes Tecnica Bursatil)

23.- Interacciones

24.- Arka

25.- Abaco

26.- Valburmex (antes Valores Bursatiles)
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ANEXO No. 8
MUESTRA GRUPOS CAPITAL FINANCIERO
(estados financieros y propiedad y control)

(periodo 1988-1992)



1.- Grupo Carso.

2.- Teléfonos de México, (Telmex)
3.- Grupo Alfa.

4.- Grupo Visa.

S.- Grupo Vitro.

6.- Grupo Minera México.

18
[N
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