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En los países altamente desarrollados así como en los paises de economías 

emergentes existe una tendencia hacía la integración. ~inculación y/o fusión del 

capital industrial. comercial y bancario. El predominio de grandes agrupaciones de 

empresas en varios sectores económicos constituye uno de los rasgos fundamentales 

del capitalismo moderno. 

En Japón. 62 de las 1 00 empresas manufuctureras más 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 poseían el 16. 1 o/o del total de 

activos y realizaban el 14.3% del total de ventas de todas las sociedades anónimas a 

principios de los años ochenta (Cable y Yasuki, 1985). En Francia.. las tres 

agrupaciones empresariales más 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 incluían 

53 de las 200 instituciones financieras y no financieras más grandes y estaban 

aglutinadas alrededor de una institución financiera. con excepción 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 

mayoría de las empresas financieras y no financieras de dicho país. 

En los paises emergentes el fenómeno señalado es más agudo. En Corea, en los 

década de los años setenta 46 agrupaciones empresariales, "chaebols", producían 13 

o/o del PIB (Jones y Sakong. 1980). En filipinas, un amplio estudio del sector 

empresarial privado señala que los negocios de ese país estaban dominados por diez 

grupos empresariales y en los cuales se encuentran vinculados la inmensa mayoría, 

23 de los 28. de los bancos comerciales (Patrick y l'.1oreno, 1982). Sobre Paquistan, 

Amjada ( 1982) apunta que 44 "grupos monopólicos" controlaban 35% de los activos 

domésticos y siete bancos comerciales que controlaban el 60% del total de los 
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deposites y financiaban el 50% del crédito ,otorgado por el sistema financiero de 

Pakistan. Un estudio por Leff ( 1976) encontró que los cuatro grupos empresariales 

más grandes de la India poseían el 17% de los activos de todas las empresas 

privadas. Los estudios de Tailandia (Naciones Unidas. 1984, Johnston. 1989). 

Turquía (Ayküz. 1989) y Nigeria (Banco Mundial. 1983) confirman la tendencia 

señalada. 

Una tendencia similar ocurre en América Latina. En Brasil Jenkins ( 1 984) señala que 

de las 1 00 empresas no financieras más grandes del país. por lo menos 13 pertenecen 

a grandes grupos económicos. En Argentina Tokrnan ( 1973) muestra que 32 grupos 

econórrücos controlan el 28% del número total de empresas y 54.2% del capital y 

reservas de las empresas que cotizan en bolsa. esros grupos mantienen posiciones 

dotn.inames en la agricultura. industria. banca y seguros. En Chile Dahse ( 1 979) situa 

a once grupos que controlan 1 78 empresas. concentran dos tercios del capital de las 

250 empresas privadas más grandes. Diez de estos grupos poseían un banco o 

institución financiera y un solo grupo poseía el 25% del capital total. En Perú. los 

estudios realizados por Anaya ( 1970, 1 990). Espinosa y Osorio ( 1972), y Málpica 

( 1981, 1989), identifican una serie de "grupos econórrücos" con tendencias similares 

a las manifestadas en los demás países de América Latina. Para Leff la característica 

fundamental del sector empresarial en los llamados países en desarrollo es la fbnna 

de organización de "grupo". 1 

Mexico es. quizas, de los países emergentes el de mayor concentración 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 ramas mas dinánúcas como la quírrüca petroquínúca 

y f"abricación de maquinaria, a su vez Bancomer, Banamex y Somex (Morera y 

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

Paralelamente menos del 1 % de los establecimientos industriales· disponían del 67% 

de los activos fijos de la industria y del 63o/o del valor de la producción (Tello 1978). 

1 La rcli..Tcncia u lo!O estudios mi:ndonaJns se cncucntru en Akorla Ludovko. EL NUEVO CAPITAL 
FINANCIERO: gru¡:"n5 linanckros y ganandas si!->h.:micas en el Pcni. EJit Fundación Frh:drh:h E~rt. Ira. 
cJicitln. Perú 199:!. 
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En el otro extremo el 42% de los establecimientos disponían del 52% de los activos 

fijos y del 50% del capital in,·ertido y aportaban el 6o/o del valor de la producción. 

Mas aún. en 1970. en promedio los 4 mayores establecimientos por cada sector 

concentraban el 42.6% de la producción con un margen de concentración superior en 

un 1 0% al de los Estados unidos de norteamerica . 

.... raíz del proceso de privatización iniciado en la década de los ochenta y acelerado 

durante los noventa. el proceso de concentración y centralización de capital de los 

grupos de capital financiero se ha transformado radicalmente. Por una parte. el 

número de grupos ha crecido considerablemente más de 300 grupos industriales y 

comerciales, así 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 mayoría de ellos con fuertes y diversos vínculos patrimoniales 

y de ellos los seis "grupos financieros" más grandes controlan el 80% del conjunto de 

los activos financieros del país y tienen vínculos patrimoniales con los 1 O grupos 

industriales y comerciales más poderosos del país 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 mayoría de ellos se lúnita a 

identificar los grupos y a describir algunas de sus caracteristicas. Tampoco, muchos 

de ellos. hacen explícita la metodología empleada y la mayoría de estos estudios no 

abordan los cambios más recientes de los procesos de procesos de privatización o 

globalización y aquellos que lo abordan lo hacen desde el ambito de general de la 

política económica o de las empresas como entidades autónomas (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 más 

analíticos (Alcorta. Perú 1992) tienden a dejar de lado el caractér histórico del 

proceso y no incorporan los cambios más recientes. En este trabajo pretendemos 

continuar la tradición de esos estudios sobre concentración económica considerando 

en todo lo posible esas omisiones. 
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La pres.,nte investigación tiene cinco objetivos básicos. Primero, plantear nuestra 

punto d" \ista teórico en r"lación a los grupos de capital financiero. Segundo situar 

las transformaciones operadas en el último cuarto de siglo por los grupos de capital 

financiero en J'.\,féxico, con el objeto de desarrollar un marco histórico de referencia 

que sirva de guia para el conjunto del trabajo. (Cuestión que nos remite 

particularmente a la relación de los grupos con el Estado). Tercero, estudiar el 

fenómeno desde una perspéctiva empírica que permita ubicar las fuerzas más 

dinárrúcas que determinan el fenómeno económico y financiero (con panicular 

énfusis en este ultimo fenómeno dada su importancia explicativa central). Cuarto, 

Ubicar la naturaleza y Ja evolución de la estructura de la propiedad y el control 

accionario de estos grupos y su vinculación patrimonial con Jos procesos de 

privatización e internacionalización. Y quinto, vincular las transformaciones 

financieras y patrimoniales de los grupos, con el propósito de ubicar sus 

consecuencias fundamentales sobre Ja apropiación de la riqueza social y Ja 

organización de un poder superior a todos las anteriores fonnas . 

La importancia de un trabajo de esta naturaleza es particularmente imponante en 

México, tanto por la magnitud de los cambios recientes en la naturaleza del 

fenómeno. como por su incidencia en Ja gestación y desencadenamiento de la crisis 

económica actual. Poco se sabe en realidad de su funcionamiento, de su evolución y 

nueva conformación e integración que establece nuevas modalidades en la forma de 

apropiación, asociación, control y gestión del gran capital en el proceso de 

acumulación que supera con creces a la de los ai'ios setenta. Pero adenuís, en 

particular, con la crisis,de diciembre de 1994-

A nuestro juicio son tres los aspectos económicos fundamentales que vinculan 

directamente la crisis con los nuevos grupos capitalistas: 1) La naturaleza global de 

la reorganización del capitalismo mexicano. después del colapsaniiento del Estado 

como sujeto fundamental de la econortúa y el fin de Ja econortúa cerrada; 2) los 

cambios en el escenario internacional y su expresión interna. en términos de 

modalidades de financiamiento y asociación de capital y 3) el agotamiento de la 

política económica fincada en ahorro externo con predominio especulativo, cuya 
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expresión fué el déficit en cuenta corriente por 22 mil millones de dólares y el 

desplome de las reservas internacionales. Y la reforma económica (proceso de 

privatización) cuyo propósito real fue fortalecer la estructura oligopólica. 

El argumento central de este trabajo es que los actuales grupos de capital financiero 

(grupos de empresas industriales. comerciales y financieras bajo control común) son 

sistemas corporativos' que son el resultado tanto de procesos internacionales y 

nacionales de concentración y centralización 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 culminó con el colapso de 1981-1982. El Estado impulsó un 

coajunto de reformas económicas y financieras que cambiaron radicalmente las 

condiciones de la vida económica en México. Una de las principales fué el el proceso 

de privatización iniciado en 1983 y cuya tercera etapa. por el momento. fué la 

privatización 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, y de cambios en la economía mundial, por el otro, impulsó una nueva 

modalidad de organización del gran capital que trató de conjugar el fortalecimiento y 

competitividad internacional de los mismos sin poner en peligro su control 

estratégico por la pequeña élite de grandes beneficiados del proceso (que tendió a ser 

concebido eufemísticamente como por el gobierno "democratización"3 del capital). 

Las refbrmas realizadas les garantizan a los grandes accionistas el control del 

conjunto del capital con cantidades tan pequeñas de inversión como el 5.16% del 

Grupo Carso en Telmex, que le daría el 5 1 % de los votos, o, en el caso de los 

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

control de la holding., 

:: cntL~d"'-roos por grupos de! capital tinanch:ro la asodadón patrimonial de un conjunto de c:mpresas. 
formttlmcntt: inc.k.-pti!ndh:ntcs que operan como partcs de wt todo que la Jogh.:a dcl grupo y que h.~ pcnn itc 
acccJcr al cr¿dito d~ manera preferencial. y controlar el conjunto dd capital "h.:I grupo a partir 4.lc la 
propiedad de un monto rcJucidu de accion..:s. 
3 ver iniciativa de k:-- proceso dc privatizachln mayo 1990. dcs;,,rrollada en cl cap. :?. 
"' Vc!r iniciativa d..: k.:o· tbrmacilln di.! grupos financieros mayo de J 990. dt..asarnlllaJa en el cap 2 
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Después de renegociada la deuda externa en J 990 y de la tercera etapa de Ja 

privatización. empezó a fluir la inversión extranjera a través del mercado de valores. 

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

inversión productiva y asociación estratégica, así como emisión de bonos a mediano 

plazo. e inversión financiera. crédito externo a tasas de interés cada vez menores. de 

8.26% en 1990 a 3.2% en 1993. 

Por ejemplo. la adquisición del paquete de control accionario de la banca. de 

Telrnex. y de !\linera Cananea fué mediante créditos externos de corto plazo 

renegociados posteriormente a largo plazo o como el caso de Telmex. por 

NAF11'SA a tasas de interés internacionales. Durante los dos últimos sexenios del 

populismo. simultaneameme a la fuerte expansión de la economía resultado del flujo 

extraordinario de capitales en forma de crédito externo y petrodivisas. los grandes 

capitalistas endeudaron y descapitalizaron a sus propias empresas vía repartos 

injustificados de dividendos y se incrementaron extraordinariamente fbrtunas 

personales en dólares. 

En lo que hace a la orientación teórica del trabajo, el mismo esta inspirado m las 

ideas de l\.[arx y de los clásicos del capital financiero (Hilferding. Lenin y Bujarin), en 

teóricos modernos del oligopolio como Bain y en la discusión sobre monopolio, por 

autores como s~veezy y Anwar Shaik. De los clásicos recuperamos el concepto de 

capital financiero y de Hilferding y Lenin acuñamos la categoria oligarquía financiera 

ó aristocracia financiera al decir de Marx. Pero además nuestra concepción esta 

influenciada por los instucionalistas norteaniericanos e ingleses, para la organización 

grupal.' 

La tesis se inicia con un capitulo teórico el cual destaca la aportación contemporánea 

más significativa con la que concluye un periodo de estudio del capital financiero en 

México (Castañeda 1982) y Ja más reciente del periodo actual (Ludovíco Aleona). 

No es nuestro propósito hacer un recuento puntual de los diversos trabajos alrededor 

de esta temática. dentro de los cuales habría que considerar en primer lugar el trabajo 

Dunning J. {compilaJnr) ··La L'111prt:sa multin:.h.:ionar· .. Fondo c.11.: Cultura f:::..:on,lmica. Mi!xicn 1976. 
I.>unning J ··fnh:rn:.Hional inV\!StL"t11L!nt Jircct f1attcms in thi: l 990s·· l\lfimc''. Nueva York 199:::?:. 



13 

pionero de José Luis Ceceña. así corno los trabajos de Alonso Aguilar y Jorge 

Carrión. 

También aquellos estudios realizados en ?\.1éxico durante la década de los setenta y 

principios de los ochenta. Mención 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 Nuñez y Celso 

Garrido. También se encuentran los trabajos. desde un enfoque sociológico. de 

Elvira <..oncheiro y Antonio Gutierrez. Ricardo Tirado. Matilde-Luna y Cristina Puga 

y en los tres últimos lustros los trabajos realizados. entre otros, desde diversos 

angulos. por Guadalupe Mantey. Pedro López:. C Garrido, Héctor R. Núñez 

Estrada. Alejandra Salas. Francisco Vidal. Jorge Basave y Carlos Morera y los 

estudios realizados por el IMMEC y la BMV. Algunos trabajos recientes de tesis de 

maestría y licenciatura, han incursionado en el tema como los de Araceli Rendón y 

Get"mán Dabat.6 

En el segundo capitulo se situan historicamente las transformaciones operadas en el 

último clll!rto de siglo en los gnipos de capital financiero en México. Ello obedece a 

razones de caracter metodológico ,;nculadas con el fundamento empírico del trabajo 

el cual contiene cuatro bases de datos referidas a dos planos distintos de análisis 

(estructura de la propiedad y evolución financiera). El periodo de estudio abarca de 

1974 a l 992 y con excepción de los años de l 988-1992, los dos planos de 

investigación abarcan el mismo período de estudio. Por esa razón se consideró 

conveniente partir de una introducción histórica común que los integrara dentro del 

proceso hístorico general, para dar unidad a la investigación. Este capítulo consta de 

cinco apartados. El pritne!'o hace una explicación metodológica. El segundo aborda 

el período de 1974-1982 en el cual el Estado fungió como eje dinarnizador del 

proceso de acumulación de capital. El tercero se snua. también, en el mismo período 

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

., Rendón Trtjo Ar:Jccti. ""Estr:ncgi:is de com~'"tcncfa de fos grupos de capital privadn nacional t:n fa d"~cac..f"J 
d..: los xo-. UNAM. UACl"yt' del CCI l. 1994. D:ihat Gcrm:in. - l.a experiencia de Argentina y México en ..:! 
i\..fr...,-cnsur y el TLCAN:c. un camino hada la intcgradón contincntar·. Facultad de El.:nnomia. lJNA!\,1. 
aostnl996. 
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cuarto apartado considera el proceso de privatización en 1983 y concluye con el 

crack bursatil de 1987. (sobresaliendo en el mismo el predominio financiero de los 

grupos y los cambios en la estructura de Ja propiedad y control accionario). El último 

apartado se situa en el período de 1 988-1992, en él se abordan las reformas 

financieras y económicas del gobierno de Salinas de Gortari y su estado actual, en el 

marco de la situación financiera internacional. Concluye considerando las nuevas 

tendencias de los grupos de capital financiero en tomo al proceso de concentración y 

centralización de capital. 

En los capítulos tercero y cuarto, se analiza el comportamiento económico-financiero 

sectorial de los grupos de capital financiero asi como los cambios en la estructura de 

la propiedad y el control accionario durante el período 1974-1987. Para abordarlo se 

lo sulxfüide en los subperiodos de 1974 a 1982 y 1 983-1987. En cada uno de ellos 

se tratan las modalidades que adopta la concentración y la centralización de capital y 

ta estructura de la propiedad y control accionario con las conclusiones respectivas. 

En el prúner subperiodo ( 1974-1982) coorespondíente al tercer capítulo, se abordan 

cuatro aspectos. El primer será el crédito bancario como forma fundamental del 

financiamiento de los grupos para este período, su evolución y culminación en un 

sobrendeudamiento alcanzado que los condujo a un virtual estado de quiebra. El 

segundo aspecto a tratar será el destino del capital (propio y ajeno) que adoptó una 

doble forma: por un lado la inversión productiva y la exportación de capitales y por 

el otro el retiro del capital propio, desinversión, vía reparto de dividendos cuyo 

destino final fué la salida de divisas. El tercer aspecto de tratar será la crisis de la 

estructura de poder económico de los grupos como resultado de la caída de ventas y 

utilidades y la nacionalización bancaria. El último aspecto será la estructura de la 

propiedad y el control accionario, teniendo en cuenta tanto los grandes accionistas 

(oligarquía), como la banca, el gobierno y la inversión extranjera. 

En el segundo subperiodo ( 1983-1987). capítulo cuarto, se consideran tres 

aspectos: en primer lugar la restructuración financiera y el nuevo papel de la bolsa de 

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

será la privatización y la recomposición de poder. dividido en do momentos: la 



15 

articulación de .los grupos en tomo a las casas de bolsa. y la concertación con la 

banca a través de los certificados de aportación patrimonial (CAPs). Aquí se analiza 

la estructura de la propiedad y el control accionario: oligarquía. banca, casas de bolsa 

bancarias~- no bancarias~ gobierno e inversión extranjera. 

El quinto capítulo se situa en el período de 1988-1992. Para el mismo hemos 

seleccionado a cinco de los grupos más representativos de los distintos sectores 

económicos: En la minería al Grupo Minera J'l..1éxico; En el sector manuf'acturero. a 

los grupos Industrial ALFA, VISA. VITRO y CARSO (y su asociada Teléfonos de 

México en el sector servicios.) A partir de ellos se inicia la recomposición de nuevo 

poder bajo una nueva integración productiva y financiera que reagrupa a los sectores 

más poderosos de la oligarquía. Salvo Alfa, todos ellos participaron en el proceso de 

privatización de las casas de bolsa, de la banca y de otras grupos paraestatales. En 

este capitulo se aborda además, el proceso de concentración y centralización de 

capital de los grupos mencionados. bajo su doble veniente dineraria y patrimonial. 

Nuestro objetivo es analizar las transf'onnaciones más relevantes en tomo a la 

evolución del del periodo, ubicando el grado de madurez alcanzado en el proceso de 

acumulación de capital. Subdividimos el tema en cuatro apartados, referidos 

respecti•·amente a los procesos de centralización dineraria. de concentración de 

capital, el caso particular de Carso y su asociada Telmex y centralización 

patrúnonial. En este apartado se incluye, también, la evolución histórica de la 

oligarquía que centralizó patrirnonialmeme a los grupos bancarios privatizados con 

influencia territorial nacional. 

La investigación concluye con un balance de de los límites y contradicciones de los 

grupos de capital financiero y el desencadenamiento de Ja crisis de diciembre de 

1994. 

Metodología empleada en la selección de variables. 

El material empírico utilizado contiene cuatro bases de datos divididas, como ya se 

señaló 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 contbrrnan el 
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grupo):· auditados de los grupos industriales. comerciales y de servicios que cotizan 

en la bolsa mexicana de valores (Bl\.fV) y consta de dos muestras: una que contiene 

int'ormaciún de 72 grandes emisoras para los años de J 974-1 987 en las que se 

conjugan grupos industriales nacionales privados en su mayoría. y algunos 

parae~atl!les (l\fmera Cananea. Ahmsa entre otros). así como algunos 

transnaci.:>nales como Chrysler. John Deere. l\fartell etc (al respecto ver anexo). Otra 

muestra .:¡ue contiene intbrmación de 6 grandes conlomerados diversificados para los 

años de J 998- J 99::!. Durante este período del conjunto de las emisoras que cotizaban 

en la ~sa tne><icana de valores 45 de ellas ya estaban registradas en la Com.isión 

Nacional de Valores7 como holdings o controladoras. De las 45, 28 de ellas integran 

Ja muestra' y contienen información sobre 413 subsidiarias que representan el 91 % 

de los activos torales de las controladoras. 

El segundo tema corresponde al análisis de propiedad y control accionario. También 

está integrado por dos bases de datos que incluyen los reportes de la lista de 

asistencia a las asaznbleas de accionistas de las grandes emisoras que cotizan en la 

BMV. La primera muestra contiene la información de 132 grandes emisoras (106 

industriales, comerciales y de servicios y 26 casas de bolsa) para los años de 1974-

1988; la segunda contiene información la actualización de 73 grandes emisoras (67 

7 v¿ase Emprc:sas Controlador..is inscritas en el registro Nacional de Valores al 31 de enero de 1979. 

8 Visa. Alfü. Dese~ l\urrt .. Ta(Cifra). Cyd.'ia,.S.A, Fycsa;(Vitro). Condumex, Pcñoh:s. Frisco. Purina. Nacobri::, 
Grupo Industrial S.iltilJo. Ccmcx:, Minc:ra M¿xico. Rc.._istol, Morcsa. Spicc..T cte. ). Como ~"ilalamos la 
muestra con Ja que har~os nuestro análisis_, tanto para "-~tc_pcrilldo como para el de 1983-1987 agrupa a Jas 
72 emisoras más rdc:vantc:s d~ Jos grupos que cotiz:.1ban cn la Uolsa M..:x:ic.:ana de Valores y que. Ja gran 
mayoria. sJgucn Cl'tizando. l.as anisoras se agr41Jaron_por g.randOi divisiones y divisioncs9 (dc 3'-."Ucr'1o con 
c:I critcrio utilizaJ1., por CNEGl) salvo para aguclJns grand(.~ grupos que tienen inversiones divcrsiticadas en 
dilt:rcntes division(."S y ramas de la industria manutlu.:tur~a (ffolJin.g Fiasa. Grupo Visa. Grupo Industrial 
SOJltillo. (-.irupo lm.iu.'itrial Alfü. Cirupo Continental y grupo Dese) para cst..: c:Jso las agrupamos bajo el rubrll 
de empn:sas muy Jiv"-'l'Sificadas. Los valores de los diversos indicadores qui: utilizamos se cncu~tran 
ºinllacionados" u J 99:?. con cJ propósito dc guardar ..:onsistcncia en el análisis di:) prcscntc trabajo a lo largo 
de toJo el periodo. 
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industriales, comerciales y de servicios _v 6 grupos financieros) para los años de 

1988-1 992. 9 

La construcción de la base empírica señalada implicó un largo proceso de acopio, 

procesamiento. revisión y análisis en diversas etapas y ello nos imposibilitó tener una 

base de datos única. en cada tema. para el conjunto del período. En ese sentido. 

aunque nuestro planteamiento inicial buscaba realizar un análisis sectorial tuvimos 

que desecharlo dada la composición final de las muestras y optamos por hacerlo en 

dos planos distintos: análisis sectorial. para los años de 1974-1988 y los estudios de 

caso, para el período completo . 

De los estados financieros considerados (balance general, el estado de origen y 

aplicación de recursos o cambios en la situación financiera y el estado de resultados o 

de pérdidas y ganancias) hemos seleccionado las siguientes variables. Del balance 

general'º. aquellas variables que penniten ubicar el tamaño, 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 últimas a las inversiones financieras) del período 1984-1987. 

Del estado de los cambios en la situación financiera o de origen y aplicación de 

recursos se consideran, aquellas variables que penniten ver anualizadamente tres 

tipos de cuestiones: el dinamismo en relación 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 período 1974-1982, esta variable constituyó el 

mecanismo por excelencia mediante el cual la propia oligarquia endeudó y 

descapitalizó a sus grupos cuando tales y centralizó a cuenta propia enormes 

9 Para un análisis detallado de nuestro hase de datos ver el anexo respccti,.·o. 

10 Los V"Jlon:s que se: prcs'"'"lltan en e;:I balance.: gcm.:ral se rc:tii.:ri..:n a Jos datos hislllricamc;..~tc acumulados dc Ja 
emisora. a diferencia del cstaJo financiero rcfi:rhJo a los cambios en la situación financiera que incluye 
exclusivamente las operaciones dc:I año en curso: ambos son de cxtractrdinaria utilidad pcrD cwnph:n 
propósitos Jifi:rcntcs. por cjcmplo. aunque amhos cnmtcmplan las inn .. Tioncs proJuctivas y tinanch:ras 
(activo tijl'I e invt.Tsioncs temporales); si lo que nos interesa sahcr es t:I dinamismo n:al el segundo estaJll 
tim . .mch.:ro es el imJkaJ1..1. 



18 

volúmenes de capital dinerario que adoptaron la forma de exportación de capitales 

llamado .;:omúnmente "fuga" de capitales. 

Del estado de resultados, se tienen en cuenta las variables que permiten analizar et 

comportamiento de las GANANCIAS (pérdidas) que resultan del MONOPOLIO de 

nichos de mercado: ventas. utilidad neta. utilidad de operación y costo integral de 

financiamiento. Variable esta última que resulta del pago de los compromisos 

crediticios; de las ganancias (pérdidas)en las inversiones financieras: de las utilidades 

(pérdidas> cambiarlas y de las utilidades (pérdidas) por los cambios en la posición 

monetaria (inflación, contablemente se incorpora a partir de 1984) que cuando es 

positivo constituye una ganancia y cuando es negativo expresa más que una pérdida, 

una reducción en sus costos. Adicionalmente incorporamos un cálculo que 

denominamos ganancias (pérdidas) financieras ajustadas 11
; en éste incluimos las 

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

11 La inmensa m:.iyoria de: las ~isoras de los grupos prcS\.."tttan et saliJo final por intc:r~--sr.~ pagados y 
ganaJos; ""'"Ual1do 6tc: es positivo es obvio que las ganancias financicra .. "i fi.Jcron superior~ al monto dd pago 
por los compromi~"":i contraídos. Cuando esto no es así. y al no contar con la informacUln desglosada,, oculta 
el monto del bcncfü . .:io obtc:nido por la invcrsi,Jn tinanciera realizada. rubro que durante la d¿cada dt.: los 
och"-9ntas fu~ la f-.."lnna pr..:dominantc de inversilln di.: los grupos y durante;: la d~caJa Je los noventas 
constituye: uno Ji.: ~u....; componcntl. .. "S funJami.:ntah:s. 



CAPITULO 1 

NUESTRO PUNTO DE PARTIDA: 
CRISIS, REORGANIZACION CAPITALISTA Y 

GRUPOS DE CAPITAL FINANCIERO 
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lntrodución 

El propósito del capítulo es situar la posición teórica e histórica que orienta el 

presente trabajo de investigación, para lo cual lo hemos dividido en tres apartados. El prúner 

apartado considera a los grupos de capital financiero como una categoría teórica-histórica. 

Comenzarnos con un breve recuento de algunas de las definiciones tTJás conocidas a nivel 

internacional y concluyendo con la fijación de nuestra propia posición al respecto. En el 

segundo apartado se hace un recuento de los principales estudiosos del capital financiero en 

!'l.fexico, analizando uno de Jos últimos estudios teóricos tnás representativos de principios 

de la década de los ochenta a lo que se le agrega el estudio, quizas, más reciente 

(latinoamericano) de la década de los noventa. Uno de los elementos que tTJás nos interesa 

destacar en este apartado es que la categoria capital financiero no solo es imponarte 

abordarla desde el punto de "ista teórico y empírico sino histórico. El último apartado 

destaca las características históricas concretas del proceso de reorganización capitalista de 

los grupos de capital financiero en México. 

1.1.) Los grupos de capital financiero una categoría histórica: 

modalidades de concentración y centralización. 

Comumnente 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 acth;dades 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 público, extranjero o multinacional a los cuales se 

les conoce como grandes empresas paraestatales y empresas transnacionales o 

1 "Compai\ia de inversión. que se forma con el propósito de tener control de una o más compai'lías 
subsidiarias.. en M6tico se les ha llamado indistintamente HOLDINGS o controladoras." Conina Ortega 
Gonzalo. Prontuario Bursátil y financh:ro .. Edit. trillas. primc:ra reimpresión p. 87. 
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multinacionales. Alrededor de las multinacionales (EP:\1. empresas productivas 

transnacionales) hay una gran diversidad de definiciones (Edith. Penrose, Paul Setreeten, 

Max Seteunem. David Robertson. Berhinan, David Lea. John Dunning): algunos destacan 

que lo que las caracteriza son sus operaciones muy integradas bajo un control central, otros 

prefieren una definición más laxa y menos precisa., .. es que centraliza sus políticas e integra 

sus operaciones en una entidad de alcance mundial"' y Dunning la define .. como toda 

compañia que produzca en más 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 referirnos a las empresas monopólicas 

paraestatales, hablamos de las situadas en el sector industrial, cumplen un propósito 

diferente al de los grupos privados, desde el punto de vista económico (productivo, precios 

subsidiados, entre otras) y social (empleo); sin que por esto cainbie el carácter mercantil de 

la economía. Y. que las funciones financieras corresponden exclusivamente a los bancos 

estatales. Estan ubicados, al igual que los grupos privados, por su acti"idad principal. Sin 

embargo, algo que regularmente se soslaya, se orrrite, o se tiende a ohidar , es que desde el 

punto de vista de la composición 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 propósito fundamental, como seilalamos, está orientado a los grupos 

privados mexicanos y nuestro argumento central es que los grupos de capital financiero en 

México son sistemas corporativos, resultado de los procesos nacionales e internacionales de 

concentración y centralización de capital, con el apoyo activo del gobierno a partir de 

Miguel de la Madrid, en donde las reformas financieras y econónricas (proceso de 

privatización de las empresas monopólicas paraestales productivas y financieras) implicaron 

profundos cambios en el sistema financiero y en la estructura productiva del país. De tal 

suerte que, no podernos soslayar el vinculo que existía entre el Estado y los grupos de 

capital financiero y la nueva forma que adoptó como resultado de las reformas aplicadas. 

Las cuales implicaron. la apertura financiera con ciclos de extranjerización 
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predonúnantemente temporal • el fortalecimiento de una estructura oligopólica protegida por 

el gobierno. En el entorno de una nueva estructura financiera mundial a partir de la 

titularización del crédito en la década de los ochenta. En t"se sentido el proceso de 

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

extraordinariamente frágil 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 fiuniliares. 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 particulannente de las medianas 

o pequeñas empresas individuales y/o fumiliares. Las f'onnas de concentración y 

centralización de capital de los grupos de capital financiero se han uansf'ormado en las dos 

últimas décadas y con ello su funcionalidad y operatividad. Existen caracteristicas generales 

que los diferencian del resto del capital y que nos penniten ubicarlos claramente más allá de 

lo especifico de cada periodo: 

Nuestro punto de vista te0rico. 

En el presente trabajo utilizamos el concepto de "grupos de capital :financiero .. para 

ref'erirnos a Jos grandes grupos empresariales actuales estructurados en tomo a la propiedad 

accionaria que controlan las principales actividades productivas y financieras del país. Esa 

conceptuación es direrente, tanto a la categoría hmórica de capital financiero utilizada por 

Hilf'erding y Lenin a comienzos de siglo para ref'erirse a la dominación del capital industrial 

por el capital bancario, como a la noción puramente descriptiva de grupo financiero que se 

utiliza actuahnente para denominar a Jos grupos empresariales centrados en actividades 

propiainente financieras (bancaria, bursatil, aseguradora etc). 

Utilizamos este concepto porque considerarnos que Jos actuales grandes grupos 

empresariales que dominan la actividad económica en México y muchos más países del 

mundo, son mucho más que grupos estrictwnente "financieros" (en Ja acepción estrecha que 

hemos considerado) y una cosa en gran medida dif'erente a los agrupamientos monopolistas 

de capital de comienzos de siglo en países caracterizados por el control bancario sobre 
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actividades productivas, que tuvo su expresión clásica en paises como Alemania y Estados 

Unidos. 

En relación a es1:a última conceptuación. la noción que utilizarnos conserva la idea 

de fusión monopolista entre actividades productivas y financieras, aunque adaptándola a la 

forma histórica actual que ella adopta en México y otros paises, donde el papel dominante 

del elemento financiero no se dá principalmente a partir del financiatniento bancario, sino de 

la organización grupal por medio de la propiedad accionaria (holdings, participación 

accionaria etc). 

Cuando se habla de grupos de Capital Financiero se les ubica y define regulannente 

por su ACTIVIDAD y no en relación a la ORGANIZACION DEL CAPITAL. De ahí que se 

entienda como grupos financieros exclusivamente a aquellos que se dedican a la acti"idad 

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 

categoría "grupo de capi1:al financiero" compete a la organización del capital (como sistema 

multiempresarial de valorización de capital bajo todas su formas financieras, productivas y 

comerciales), a su gestión (estrategia de inversión, productiva financiera y patrimonial), a sus 

formas de financiamiento privilegiadas en relación al resto de las fracciones de capital y, a su 

propiedad y control ( nucleo de decisión y control, en donde puede haber o/no cruzamiento 

accionario a nivel bancario e industrial); es decir, nos referirnos a un conjunto de aspectos 

que forman parte de un proceso único y contradictorio de organización. 

Para ello es indispensable abordarlos desde la óptica global del proceso de 

Concentración y Centralización de capital con el objeto de ubicar la especifidad de las 

formas que ha adoptado en cada uno de los periodos históricos la CREACION y 

APROPIACION PRIVADA DE LA RIQUEZA SOCIAL. 

Cuando hablarnos de la Centralización de Capital de los grupos de Capital 

Financiero nos referirnos a ella en un doble sentido. En primer lugar, aludirnos al conjunto de 

capitales propios y ajenos que bajo su forma dineraria posibilitan el financiatniento de la 

inversión 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 



24 

concentración de capital este se encuentra vinculado al uso, destino y gestión del capital en 

cualquiera de las formas que adopte. Hasta aquí 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 histórico, los cambios ocurridos en el transcurso de las dos 

últimas décadas tanto en los países avanzados como en las llamadas econónúas emergentes, 

entre las cuales se encuentra México, han adoptado diversas modalidades específicas. Para el 

caso de algunos paises emergentes latinoamericanos se han desarrolado basicamente como 

conglomerados diversificados; la forma especifica que ha adoptado en México lo 

desarrollarnos en el último apartado del presente capítulo. 

1.3.) Estudiosos del capital financiero. 

Son pocos los trabajos que abordan el estudio del capital financiero, en México el 

ensayo Los últimos capitalismos de Jorge G. Castañeda, constituye a nuestro juicio uno de 

los más serios que hasta la fecha se ha publicado desde la óptica de los "clásicos del capital 

financiero en ~léxico por varias razones: a) Desarrolla una seria reflexión en el horizonte 

teJ11ático y teórico metodológico2. Con este ensayo concluyó una etapa de reflexión marxista 

y pluralista en los espacios académicos institucionales en donde el énfasis en la recuperación 

de los clásicos del Capital financiero se puso en el concepto de fusión banca industria en 

detrimento de otros elementos. b) El rigor y coherencia en la aplicación empírica de acuerdo 

a su interpretación y en el plano nacional e internacional. 

Castañeda plantea las dif'erencias 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 aceptación parcial por parte de Lenin del nuevo papel de la 

banca y la acuñación del concepto "oligarquía financiera" para el núcleo monopólico 

, El proyecto auspiciado por la UAP. la UNAl\<I y la SEP. funcionó hasta agosto de 1982 por 
espacio de tres aaos. Los fundadores fueron el propio autor y Enrique Scmo de la Facultad de Economía: 
Mario Bclengeri y Enrique Montalvo del INAH y Enrique Hetl e Ilam Setno. 

3 v¿ase Castafteda pp. 70-82. 
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financiero. Finahnente. trunpoco observa la existencia de un análisis específico en ambos 

para la conformación del capitalismo monopolista en la esfera de la producción. 

Para Castañeda el concepto leninismo contiene tres elementos básicos: 

concentración y centralización del capital bancario; concentración y centralización del capital 

industrial. fusión de ambos que da lugar al capital financiero. Además de los anteriores 

elementos. el autor destaca tres más: a) La unión personal de los bancos con las más grandes 

empresas industriales b) la emisión de valores de todo tipo fenómeno vinculado a la 

separación de la propiedad y de la gestión del capital. c) la estrecha relación de los 

monopolios con el Estado: para el autor lo importante es la palabra "fusión"4. Al privilegiar 

el concepto de fusión en lugar de el de dominación le quita historicidad al proceso. 

Castañeda aclara que su ensayo "Es un intento de hacer ñmcional las 

detenninaciones del concepto de capital financiero en México en un caso específico. De ahí 

la ausencia de una serie de datos, hechos y relaciones que serian de primera importancia si se 

tratara de realizar un análisis global del capitalismo mexicano".S Metodológicamente es 

correcto el planteamiento del autor ya que es posible demostrar las determinantes teóricas en 

forma empírica. Sin embargo el marxismo no solamente es una herramienta teórica empírica. 

sino también un análisis histórico concreto. Esta es, a nuestro entender, la limitación más 

fuerte de estudio de Castañeda. pues el no tornar en cuenta este elemento lo lleva a describir 

fenómenos sin contenido, y no ubicar y analizar en concreto el proceso del capital financiero 

en México, como forma de relación social dominante del proceso de acumulación de capital, 

su grado de desarrollo, su estructura. su vinculación y gestión en el ciclo de capital. 

En relación al concepto de fusión, el análisis de "grupo" lo va a circunscn"bir al 

cruzamiento accionario y una vez que desarrolla empíricamente las tres determinaciones del 

concepto de capital financiero concluye que el dominio del capital financiero es la tendencia 

dominante en el ámbito del capitalismo en México desde sus inicios . 

.. véase Castañeda p. 76. 

~ lbid 83 y s.i (el subrayado es nuestro). 
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Actuahnente, existen pocos trabajos que aborden el estudio de los grupos de capital 

financiero vinculando Ja 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 analítica útil y se pueden trascender los 

... ;ejos debates. En segundo lugar, el NCF no es únicamente un patrón de financiamiento 

sino, además y quizás sea esto Jo más importante un método para obtener financiamiento" ... 

"claramente a costa del Estado, Jos ahorristas y Jos accionistas minoritarios. Es un "mercado 

de capitales" solo que dirigido por el capitalista financiero. En tercer Jugar, el monopolio no 

es una alternativa al NCF sino un complemento "reside en que Jos tres aspectos .... el modo 

de control, el método de financiamiento y el poder monopólico -no operan aisladamente sino 

corno componentes de un sistema cuyo objetivo principal es aumentar la rentabilidad y la 

capacidad de acumulación del capitalista financiero.6 

La obra de Alcorta Ludovico plantea una nueva conceptuali7.ación de NCF. Para 

arn'bar a ella, en primer lugar, hace una re";sión desde Marx y Jos clásicos del capital 

financiero, (omite las obras de Lenin y Bujarin) hasta Jos más recientes autores 

contemporáneos marxistas y no marxistas. En segundo Jugar realiza un análisis empírico con 

apoyo econométrico aplicando claramente las herramientas conceptuales. Sin Jugar a dudas, 

es una obra que enriquece y estimula el estudio y la discusión de los grupos de manera 

integral, por Jo demás casi inusual en Ja academia desde hace varios lustros. Una de las 

debilidades de este trabajo, sin embargo, es también la insuficiencia de Ja perspectiva 

histórica; pese a ser una obra recientemente publicada y situada al inicio de la década de Jos 

ochenta, 11arna Ja atención Ja fulta de referencia a Jos cambios en la economía mundial y 

latinoamericana durante esa década. O sea, de Ja época del colapsarniento del Estado como 

sujeto articulador del proceso de acumulación de capital y el sobreendeudamiento externo 

del propio Estado y los grupos financieros nacionales. Es, en otras palabras, el agotamiento 

6 Aleona Ludovico. El nuevo capital financiero: grupos lmancieros y ganancias sistémicas en el 
Perú. Edit. Fundación Friedrich Ebcn, 1992.p68 ''ersión modificada de su tesis doctoral presentada en la 
Universidad Sussc:x. Inglaterra, en 1990. 
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de una forma de funcionalidad del proceso de centralización y concentración de los grupos. 

Esto no está presente en el concepto del Nuevo Capital Financiero del autor, en el que se 

entrelazan caracteristicas universales del funcionamiento de Jos grupos de capital financiero 

con fonnas especificas (empíricas) de funcionamiento con Ja mediación del análisis histórico. 

Históricamente han existido tres tipos de integración empresarial bajo la dirección 

de un núcleo central de propiedad: Horizontal, venical y tipo conglomerados, 7 Ja primera 

controla sectores y rrunas relativamente homogéneos; Ja segunda integra Jos eslabonamientos 

de materias primas, insumos y mercados de bienes finales; Ja forma conglomerado, 

finalmente, donde Ja integración .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 

diversificación de riesgos. 

Una de las características de los paises menos desarrollados (los desarrollados las 

tuvieron anteriormente) es que Ja concentración de Ja propiedad capitalista es mucho más 

rápida que Ja concentración de Ja producción. En México (como en Brasil, Argentina, 

Sudcorea o Tailandia) esto ha llevado a Ja conformación de grupos empresariales que 

tienden a adoptar formas más bien diversificadas de integraciónª (tipo conglomerado) con 

desiguales nexos con las otras furmas de integración.9 Lo común a todos ellos es Ja 

existencia de una unidad multiempresarial de valorización de capital y financianúento,10 con 

7 Joc Bain, Organización Industrial, 177 y 203. 

• Un estudio reciente .. destaca la caractcriztica de las empresa multiplanta en la competencia 
internacional (Esructw>a vertical internacional.. Estructura horizontal internacional, aprovechando 
reiteradamente sus activos intangibles, y EstructUra diversificada internacional) y en la EDI, para el caso de 
México. ubica a Vitro, Visa Carso, Banacci, Cifra y ,para Argentina, ubka a los siguientes grupos: Bunge 
Born, Macri, Tcchint y Pérez Companc, entre otros. Plantea que las asociaciones estratégicas internacionales 
poudcd ser la solución al problema de exclusión de la gran mayoría de las empresas mexicanas y argentinas 
ver Dabat Germán op cit pp 97-116. 

9 Aunqu.e estos grupos. por lo regular. tienen una amplia gama de: relaciones vc:rticales y 
horizontales con empresas subsidiarias o asociadas situadas dentro o fuera del país como Vitro. Visa. Carso 
etc. 

10 Alcon:.i Ludovico. El nuevo capital financiero: grupos financiC't'os y ganancias sistémicas en el 
Paú. Edit. Fundación Fric:drich Ebcrt. 1992.p68 versión modificada de: su tesis doctoral prc:sentada 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 tnaS bien con la t'orma accionaria de control y la 

centralización de la gestión financiera. Ello no quiere decir, sin embargo, que la maduración 

e internacionalización de las empresas, no tienda a itnponer a la larga tendencias hacia la 

especialización de los grupos en torno a empresa transnacionales que deban concentrar sus 

recursos en la competencia de mercados particulares . Lo que detennina la existencia o no 

de grupos de capital financiero (a diforencia, por ejemplo de la gran empresa corporativa de 

Estados Unidos) será la subsistencia de la unidad multiempresarial de valorización de capital 

y los elementos financieros señalados que estructuraron la propiedad de los grupos. 

1.3.) Los grupos de capital financiero en México, tendencias y 

problemas actuales. 

El propósito de este último apartado es plantear, desde nuestro punto de vista 

teórico desarrollado en los aparrados anteriores, cual es la forma que adoptaron Jos grupos 

de capital financiero en México, a partir de las ret'ormas realizadas despúes de 1983 y en 

particular durante la década de los noventa. Para poder observar que dicho proceso, a pesar 

del carácter estructural de Jos cambios, de la necesidad de reorganización capitalista a partir 

de gran capital, debido su propia naturaleza., sus limitaciones y contradicciones engendro y 

desencadeno la propia crisis de J 994. 

Para ello tomarnos en cuenta tres aspectos: a) los elementos teóricos ya serusdos; b) 

la evolución histórica de nuestro trabajo empírico, y c) Jos aspectos más relevantes de las 

reformas aplicadas. 

Desde el punto de "ista de nuestro trabajo empírico, estudiamos las grandes 

sociedades por acciones que llamamos grupos de capital financiero, para ello abordarnos una 

muestra representativa (ver introducción) 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 evolución económica-financiera desde su sobrendeudarniento bancario, 

su estrategia de inversión, el crack de 1987, los cambios en su estrategia de inversión en los 

noventa ante la apenura 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 composición e integración 

de los grupos >' sus vínculos patrimoniales, con la banca, antes y después de la 

nacionalización. su asociación con el capital extranjero y con el estado. Su recomposición. a 

partir de 1983 con el proceso de privatización de las casas de bolsa bancarias y empresas 

paraestatales y finalmente con la privatización de la banca y sirnultaneamente 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 

conjunción de los elementos económico financiero y la composición de la estructura 

accionaria del capital, aunado al el periodo histórico contemporáneo que abarca (1974-

1992), nos permitió analizar a partir del sector productivo la conjunción, la compenetración 

y las contradicciones que existen entre los grupos privados y publicos y observar la 

tendencia a la integración con la banca, sin que ello signiñque necesariamente el predominio 

sobre el sector productivo. Nos permitió ver, también, como dependiendo del período 

analizado, los grupos privados sobreendeudados eran apoyados en fünna pri..,ilegiada 

mediante el Ficorca, o adquiridos por el Estado (algunas mineras, Cananea por ejemplo y 

posterionnente privatizadas nuevaniente) y las empresas paraestatales sobreendeudadas eran 

saneadas y privatizadas. Como con la nacionalización bancaria, la inmensa mayoría, de las 

empresas estratégicas industriales que poseían los principales accionistas de las instituciones 

bancarias fueron consen·adas por sus duei\os. Y, la reorganización de los grupos 

financieros-industriales y aquellos afectados con la nacionalización bancaria, fué impulsada y 

orientada por el gobierno a partir del Ficorca y de su integración a través de la privatización 

de las casas de bolsa bancarias y las no bancarias. 

Si bién es cieno, nuestra muestra no contempla empresas paraestales tan 

estratégicas, como Pemex y CFE; si en cambio incluye a empresas tan irnponantes como Ja 

siderúrgica Ahrnsa., como la minera Cananea, el monopolio telefónico de Telrnex, y la a 

veces pública, a veces privada o mixta Méxicana de A"iación entre otras. Sin embargo, en 

estos casos estas empresas se han transformado en verdaderos grupos de capital financiero 
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privados. Y, de:;de el punto de vista econórnico financiero. cuando el Estado era el principal 

accionista, salvo el reparto de dividendos, el comportainiento de sus variables fué similar al 

de los grupos privados. Es necesario investigar más a profundidad el comportamiento de las 

empresas paraestales, no solamente desde el punto de "ista econórrüco. Pero lo que arroja el 

resultado de nuestra investigación. En primer lugar, el vinculo orgánico y contradictorio de 

los grupos privados, de las empresas monopolicas paraestatales y el Estado, impulsado 

desde los gobiernos de Echeverría hasta el de Salinas de Gortari. a partir de las reformas que 

ünplementaron ~- propiciaron la piramidación productiva financiera y comercial de los 

grupos, con sus limitaciones y contradicciones. 

Este tipo de estudio, que vincula gestión productivo-financiera con propiedad y 

control accionario es poco frecuente en México; el abordarlos de esta manera permitirá, 

corno veremos. ubicar concretamente las tendencias de desarrollo de los grupos en tomo a la 

concentración y centralización de capital.11 Para ello debemos considerar la época de mayor 

turbulencia económica de su historia postrevolucionaria. La devaluación de 1976 el boom 

petrolero de 1979-1981, la explosión de la deuda externa entre 1979-1982, las tres 

devaluaciones de 1982, las sucesivas renegociaciones de la deuda externa entre 1983-1985, 

el terremoto en 1 985 y la apertura comercial en ese mismo año a partir del ingreso al GA TT, 

y el crac bursátil de 1987. Igualmente nos enfrentaremos al conjunto de reformas 

económicas y financieras que incidieron directamente en los procesos expuestos, como las 

privatizaciones, el programa del FICORCA. el desarrollo del sistema bursátil,12 y la 

11 La tc:ndc:ncia que se da para et caso mc:xicano es un fenómeno mundial .. "Tanto en los países 
desarrollados como en los países en desarrollo hay crecientes muestras de una tendencia hacia vinculación, 
unificación o "fusión" del capital Industrial, coinercial y bancario. El surgimiento de grandes agrupaciones 
se ha convertido en uno de los rasgos principales del capitalismo moderno." Aleona Ludovico, El nuevo 
capital financiero .... Caps. 1 y 2. El objeto de ..,,-nulio del autor es el caso peruano. Sin etnbargo, en los dos 
primc:ros capítulos de su obra hace un apretad.o recuento d.e la situación que prevalece en los principalc:s 
países industrializados y los que el autor llama en desarrollo apoyado en una considerable bibliografla de los 
principales estudiosos estadounidenses. ingleses. franceses. latinoamc:ricanos. asiáticos etc de los aiios 
setenta >" ochentas. 

12 El d.:sarrollo bursátil tiene su fundamento en la promulgación de la primc:ra Ley del Mercado de 
Valor el ailo de 1975. la cual introdujo dos cambios estructurales en el sistema financiero. el primero de ellos 
fue la INSTITUClONALIZACION de las casas de bolsas al convertirse los intermediarios bursátiles de 
personas fisicas en ;ociedades anónimas. El segundo fue la restrucruradón de la reglamentación del sistema 
bursátil (la Bolsa .. las casas de bolsa .. las emisoras) la cual le otorgó a la Comisión Nacional de Valores el 
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centralización de la banca. En l\.1éxico. los aspectos más relevantes de. los cambios ocurridos 

en el proceso de concentración y centralización de capital están vinculados a la 

reorganización de los grupos de capital financiero a partir de 1983, en donde las reformas 

económicas y financieras uansformaron radicahnente la estructura de la propiedad y el 

control y con eUas las formas de apropiación de la riqueza social (interna y externa) por 

parte de los grupos. 

Mucho se ha escrito alrededor de las reformas :financieras y económicas, y el enfasis 

en el breve ciclo del auge y el desencadenamiento de la crisis se ha puesto en el aspecto 

financiero, Las reformas económicas han sido analizadas, fundamentahnente, desde el ámbito 

de las irregularidades del proceso de privatización y las polarizaciones creadas y en mucho 

menor medida desde la conexión organica de los grupos industriales y financiero y de la 

nueva estructura oligopólica creada a partir de grandes coaliciones de capitalistas, 

comandados bajo un nucleo central. 

En el año de 1990, el poder legislativo aprobó dos iniciativas de ley del ejecutivo 

federal que cambiaron radicalmete la apropiación de la riqueza social en nuestro país y en 

ellas se encuentra una de las causas de la crisis de 1994. Desde las reformas aprobadas por el 

poder legislativo de diciembre de 1989, seguidas de la iniciativa para el restablecimiento de 

regirnen 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 creación: •·1a primera, reside en 

la conveniencia de incluir a las instituciones de banca multiple en tales grupos; y, la 

segunda, que a raíz de tal inclusión, se hace necesaria una regulación más completa y con 

mayor detalle, que comprenda disposiciones tendientes a proteger los intereses del público y 

a establecer limitaciones para evitar piramidaciones indeseables de capitaL "" En el 

artículo 15 de la mencionada ley establece que "El control de las asambleas generales de 

papel de impulsor y órgano de vigilancia del mc:rcado de valores. Véase Hc:yman Timothy9 Invc:rsión contra 
inflación. editorial mil.:nio. segunda edición. ~léxico 1987. p.11. 

13 véase:. iniciativa de: Ley para Regular Agrupaciones Financi.:ras. Presidencia de la Repúblh:a. 
mayo de 1990. plt. Som: el subrayado es nut.~tro. 
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accionistas y de la administración de todos los integrantes de cada grupo. deberá 

tenerlo una misma sociedad anónima controladora"" y el articulo 18 señala en su inciso 

l. ""La serie ··A·· que deberá representar el cincuenta y uno por ciento del capital pagado de 

la sociedad. 

Las acciones de esta serie sólo podran adquirirse por personas físicas mexicanas; 

por extranjeros con el carácter de inmigrantes residentes en el país; por el Fondo Bancario 

de Protección al Ahorro, así como por el fondo de protección y garantía a que se refiere 

laLey del l\.fercado de Valores"'." en el artículo 20 .. Ninguna persona fisica o moral 

podrá adquirir directa o iodirectamente ..••.• el control de más de cinco por ciento del 

capital papdo de una sociedad controladora." ....... Se exceptúa de lo dispuesto en los 

párrafos anteriores .... " a los invenionistas institucionales, al Fobaproa y en caso de 

f'usión de otros grupos financieros .(ver inciso 1-IV) de la mencionada ley.•• 

Sintultaneamente se aprobó la Ley de Instituciones de Credito y se a~mento tres 

razones de Estado tanto para las adiciones como para el restablecinüento del regünen mixto 

de la banca; "primero, la impostergable necesidad de que el Estado concentrara su atención 

en el cumplllniento de sus objetivos básicos, a saber, dar respuesta a las necesidades sociales 

de la población y elevar su bienestar sobre bases productivas y duraderas; segundo, que el 

cambio profundo de las realidades sociales en nuestro país, así como de las estructuras 

económicas, del propio papel del Estado e, incluso, del sistema financiero mismo, ha 

modiñcado de raíz, las circunstancias que explicaron la estatización de la banca, en 

septiembre de 1982; y, tercero, el propósito de mejorar la calidad de los servicios de la 

banca y crédito en beneficio colectivo. "'7 

En cuanto a la integración del capital de las instituciones de banca multiple, 

persigue "dos objetivos basicos: primero, asegurar que los mexicanos detenten el control 

"ibid.. p7 Ley para Regular .•....... 

"ibid.. p8 Ley para Regular ....... . 
1

• lbid.. p l O Ley para Regular ...... . 
17 Ley de instituciones de Crédito pl 
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de los bancos: y. el segundo. que exista una participación diversificada y 

autosuficientemente plural, que impida fenómenos de concentración indeseable en la 

toma de decisiones" ••.. "la serie ~A''. que representa. el cincuenta y uno por ciento del 

capital. y que sólo puedan adquirir personas fisicas mexicanas, el Gobierno Federal. los 

bancos de desarrollo. el Fondo Bancario de Protección al Ahorro y las sociedades 

controladoras de grupos financieros; la serie .. B .. , ..... podrían adquirir otras personas 

morales mexicanas con clausula de exclusión de extranjeros."" Más adelante se señala 

.. Iguahnente, se mantiene el principio de que la banca multiple in"ierta los recursos que capte 

del público y realice aquellas operaciones que originen un pasivo a su cargo, en términos 

tales que le pennitan mantener condiciones adecuadas de seguridad y liquidez ...... Asirnismo. 

se incorpora en el texto de la nueva ley un estricto mecanismo para el otorgamiento de 

créditos a los accionistas de la Institución, a sus consejeros, a los parientes más 

cercanos a ellos y a las sociedades en que participe la propia institución o las referidas 

personas ...... En estrecha vinculación con lo anterior, se propone limitar aún más la 

inversión, por parte de las instituciones de crédito, en títulos representativos del 

capital de sociedades que no tengan relación funcional directa con la banca, tales com 

las mencionadas empresa industriales, comerciales y de servicios; siguiendo así una 

tendencia observada en el mtmdo, de evitar que las instituciones financieras mantengan una 

participación 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 reorganización del capital, a partir de una nueva estructura oligopólica, atmque 

en apariencia no lo sea. En printer lugar, por intermedio de la mencionadas leyes se 

promueve y se reorganiza alrededor de los grupos grandes coaliciones de capitalistas a partir 

de tm nucleo de control nacional (20.o/o +l )2°, con una amplia y '"diversificada" estructura de 

11 ibid.,, pll-IV. Ley de instituciones ... . 
19 ibid... ppVI. Ley de instirucionc..~ ...... . 

:rn Este pDrcc:ntaje varia de acuc:ro a cada controladora; La ley morga la represc:ntatividad del S l. ~ó 
al nucleo de control y este tija. mediante la elaboración de sus estarutos. el valor y las atribuciones de: los 
accionistas. Tanto las controladoras de los grupos. corno del bancario. están integrados entre S y 32 grandes 
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inversionistas nacionales y extranjeros. con voto minoritario y limitado. A diferencia de la 

anterior estructura oligopólica, en donde una o dos :fantllias terúan que poseer la mayoría del 

capital accionario en :forma directa (50.% +l). 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.% 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 representathddad y 

ponderación que el nucleo de control jusgue conveniente, es mediante la elaboración de los 

estatutos que el propio nucleo decide. De acuerdo con la Ley. evitar la piramidación esta 

vinculado a e"itar participar en otras holdings financieras. Pero la misma Ley. en la 

composición de la estructura accionaria, si bien es cierto plantea limitar la "inculación con 

los grupos industriales, explícitamente 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 integración (fusión) del capital de los grupos "·financieros .. y los 

grupos "industriales"' y al estado como inversionista en el paquete de control. 

La integración de los sectores productivos y financieros no solamente se incentivó a 

partir de la ley. sino que Il'lediante el proceso de desincorporación conscientemente se les 

vendió las entidades bancarias a aquellos grandes inversionistas, dueños de la inmensa 

mayoría de los conglomerados industriales internacionales diversificados (Sornex, 

Internacional, Banpais, entre otros, ver capítulo V del presente trabajo). Y, en diversos 

casos se soslayó la propia ley, al permitir que las acciones de control del banco fueran 

adquiridas por un conglomerado industrial, pues la Ley expresamente prolu"be que las 

acciones puedan ser adquiridas por ninguna persona moral distinta al el grupo financiero 

(sociedad controladora). Y esto no se cumplió en los casos de Serfin y Bancomer, cuyos 

paquetes de control fueron adquiridos por VITRO y VISA, respectivamente. (ver capítulo 

V del presente trabajo). 

accionistas. lidercados por tres o cuatro de ellos. Los dos únicos bancos en donde el gobierno federal 
conservó panicipa.:ión accionaria. Ja cual fué convenid.a en acciones Je los corrcspondientc:s grupos 
financieros bancarios por alrededor del 6.46% del sistema. corrc~-pondiente a Bancomer (20.95%) y a Prime­
lntcrnacional (7.61%,). Véase ... El proceso de enajenación de entidades paraestatales". SHCP. nov 1994. 
p63-64. 



35 

Si bién es cieno, Ja apenura financiera se inició desde la segunda mitad de Ja década 

de los setenta a panir de Ja deuda externa. y. entre otros elementos del proceso podemos 

mencionar: la dolarización de los flujos de capital antes de la •·crisis de deuda": después de la 

nacionalización bancaria. el desarrollo de otros intermediarios financieros no bancarios y del 

financiamiento del sector público en el mercado abieno de capitales: la panicipación 

acccionaria en la banca: y, la mayor gra,,;tación sobre las tasas de interés internas de la 

situación de Jos mercados financieros extranjeros. Este conjunto de elementos. 

condicionaron la dependencia de Ja "iabilidad de las reformas del financiamiento externo, 21 

basicarnente de cono plazo y en favor de una nueva estructura oligopólica. 

En consecuencia, con base en lo anterior, podemos sei\alar que el proceso de 

reorganización para los grupos de capital financiero en México, adoptó mediante el proceso 

de PRIVA TIZACION posibilitó nuevas formas de la CENTRALIZACION 

PATRIMONIAL que adoptaron simultáneamente fonnas de SOCIALIZACION 

CAPITALISTA DE LA PROPIEDAD (capital accionario) y de CENTRALIZACION DEL 

CONTROL (Holdings o controladoras). Simultaneamente, este proceso posibiló una nueva 

funna de integración de los conglomerados industriales comerciales y de servicios, 

posibilitando a la vez una nueva forma de estructura oligárquica. A su vez, el proceso de 

apenura externa. incorporación de mercados globales de capital, dinero de riesgo y 

necesidad de competir en los mercados internacionales de bienes y servicios, tendieron a 

transf'ormar los grupos nacionales en grupos transnacionales, con estructura horizontal o 

diversificada (mediante alianzas estratégicas globales o parciales22). Finalmente la 

vinculación entre el carácter multiempresarial, generalmente pluri-ramal e intemacional de 

21 Corre:-~ Eugenia. ºMoneda. circuitos financieros y TLc··. En Ecconomia Informa, No.223. 
México, novkmbre. 1993, Facultad de Economía UNAM . 

.:!~ Consideramos alianzas estratégicas globaJes aquellas que involucran la gestión global del 
grupo. Esta tipo d~ alianza se dió exclusi\.·anu:nte con capitalistas nacionales. Con los capitalistas extranjc:ros 
se dió alianza estrat~gica parcial que: implica compartir Ja gestión de: alguna empresa asociada dc:I grupo o la 
creación de: una nuc:va empresa a partir de alguna subsidiaria del grupo nacional (en este caso implica 
además et ambito h:1..J1ológico)-- Es el caso de: Carso y su asociada Telmc:x. los grupos bancarios con las 
firmas internacion.ilc:s para tarjeta de: crédico. También se dió Ja alianza estrategica mediante exportación de 
capitah:s a EVA. Cc:ntro Amaica y el Caribe: (b-.isicamcnte Cuba) y Sud.américa. Europa (principalmente 
Espaita) y Asia. Sc1n los casos de Vitro. Bimbo l\.faseca. Cemoc. Bannaci. c:tc. 
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los grupos, con el predominio de sus intereses financieros. los Uevó a actuar en las más 

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

garanticen la mayor rentabilidad. 

Por eUo un análisis más puntual de la centralización del patrimonio de los grupos, 

obliga a estudiar la estructura de la propiedad y el control accionario de cada uno de los 

grandes grupos y su vinculación patrimonial como grandes propietarios, individuales y/o 

colectivos, para poder ubicar su nivel de integración y/o fusión entre las esferas productivas, 

financieras y comerciales. su nivel de internacionalización y. por lo tanto. el NUCLEO 

NEURALGICO DE DECISION Y DE SU PODER ECON0!\-1ICO (o nuevo control 

estratégico) así como el proceso de indh.iduación de quienes los controlan como oligarquía 

u aristocracia financiera. 

Sin embargo, como la fUncionalidad del proceso de los grupos depende de los flujos 

internacionales, en donde los títulos de deuda, son potencialmente títulos de propiedad y 

debido al sobreendeudanúento que alcanzaron; al desencadenarse la crisis, existen escasos 

tnargenes de maniobra, debido por un lado al carácter vigente de las reformas y, por otra 

pane a la incapacidad para readecuar las ref"ormas impulsadas. Por lo tanto, con10 toda 

crisis, se esta resolviendo mediante la renegociación de la deuda y el cambio de activos en 

manos de Jos inversionistas extranjeros. EUo ha implicado un costo económico exorbitante 

de 70 mmd, y un elevadisimo costo social. Existe la necesidad y la posibilidad de un 

redespliegue reorganización capitalista bajo el predominio del gran capital, el cual tiende a 

adoptar una fonna de integración extraordinariamente violenta, subordinada a la lógica del 

capital mundial. A pesar de eUo se sigue protegiendo a esa nueva estructura oligopólica, 

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 relación que guarden con la "empresa matriz" o 

integradora". Esta nueva forma es descentralizada y deslocalizada a partir de 

subcontratación internacional que posibilita integrar a la pequeña y mediana empresa. el 
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comercio y la información de los procesos globales de producción. Ello obliga a la apertura 

de la inversión tecnológica y productiva. Las redes de intercambio son producto de la 

interconexión de los mercados y de los avances en las telecomunicaciones, la informática y la 

tnicroelectrónica. 

El ejemplo mas característico es el mercado financiero internacional en donde hoy 

se realiza la compra venta de acciones y de divisas entre los mercados de los diferentes 

países sobre la base de redes de intercambio 

Las ?-."UEVAS ALIANZAS ESTRATEGICAS CORPORATIVAS rebasan los 

anteriores acuerdos de precios para establecer alianzas de coinversiones, tecnológicas, 

fusiones con el propósito de garantizar pennanencia y posicionamiento en el mercado de ahí 

que resulta paradójico la alianza entre competidores (Toyota-Ford, Bancorner, Serfin. 

Mexicano, etc-!l<fastercard, etc). 



CAPITUL02: 

CRISIS Y REORGANIZACION CAPITALISTA EN 
MEXICO, 1974-1992. 
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Introducción 

El propósito del presente cnphulo e~ cntllc"tunlf.1'1u· foq fntfl~li•Hthttilt111,_.q "fl"•t1td11q 

por los grupos de capital financiero cu Méxil!o c11 lo_q t'11flu1nq vi.•lruk'fr1,_·11 11nr1q, ,1,_. '"' ,,11ttt•~t1t 

que contribuya como marco de rcfcrcncln y "'porte ni c1111l1111111 ""' ''"''"'" f ,."'"' t"•qll1f~• 

repeticiones innecesarias en los capitulo.-.; ~1.1hqcc11c11f~q. fff'lffOfJ tffvJdid•1 , .. , t·ttf1/t11l11 1-•tJ 

cuatro apartados. EJ primer apartudo coruícrie <foq c;,,fmprttt111f,,q, '"'u d••qtJw1d" ,, ,,,,, '""' 

explicacióa metodológica. y. el otro ~ít11H Jrr:; nr1tc<.:~d~11tr.c; f1I::;,,.,,;, ,,::¡ f''h'/;,,~ uf 11~1l•ul•1 dh 

estudio del trabajo. El segund<.> ap•Jrt;1dr1, al-x1rd:t Ju-; nt.;r.1" .. ,_,,,-:; ,,,¡,~ fLA'"'"'/tt,,, .. '°" ,, •• , ,,,;,,,.~,. 

periodo de estudio (!974-J'J~2J. qu'! c;r1rr-:-:;.r~nirJ'! ni ;¡v._11f;H11Í1:<f1f'1 11•·1 1'~:rwl•1 ,.,,,,,,, 

di:narnizador del procesr..1 de acurnuJacíl~n d': r,:;1pít;1J. c11:,p1 rr1;rni/-,..t;fm.i/,,, lf1fu1 ft•.-i'1••t1'"' fu,.: ni 
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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 prinler tenia tiene como origen los estados financieros 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 inf"orrnación de 72 grandes emisoras para los 

ai\os de 1 974-1987 y otra muestra que contiene información de 6 grandes emisoras para los 

ai\os de 1998-1 992. 

El segundo tema corresponde al análisis de propiedad y control accionario también 

integrado, por dos bases de datos a partir de los repones de la lista de asistencia a las 

asambleas de accionistas de las grandes emisoras que cotizan en la BMV. La primera 

muestra contiene la infonnación de 132 grandes emisoras (106 industriales, comerciales y de 

sen.icios y 26 casas de bolsa) para los ai\os de 1974-1988; la segunda contiene información 

la actualización de 73 grandes emisoras (67 indUstriales, comerciales y de servicios y 6 

grupos financieros) para los años de 1988-1992. 1 

La construcción de nuestro fundaJnento empírico iJnplicó un largo proceso de 

acopio, procesamiento, revisión y análisis en diversas etapas y ello nos imposibilitó tener una 

base de datos única, en cada tema, para el conjlDlto del período. En ese sentido, aunque 

nuestro planteanrlento inicial buscaba realizar un análisis sectorial tuvimos que desecharlo 

dada la composición final de las muestras y optanios por hacerlo en dos planos distintos: 

análisis sectorial, para los ai'los de 1974-1988 y los estudios de caso, para el periodo 

completo. 

Como. con excepción de los años de 1988-1992, nuestros dos planos de 

investigación abarcan el mismo período de estudio, resulta conveniente partir de una 

introducción histórica común que los integre dentro del proceso histórico general que los 

engloba, para dar unidad a la investigación y evitar, en lo posible, repeticiones innecesarias. 

1 Para wt análisis detallado de nuestro base de datos ver el anexo respccth·o. 
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2.1.1.) Antecedentes Históricos. 

La existencia de los grupos privados de capital financiero en México se remite al 

porfiriato. Sin embargo, su relevancia en el proceso de acumulación de capital es un 

fenómeno mucho mas reciente que se ubica a finales de la década de los sesenta. A partir de 

entonces las condiciones en el proceso de concentración y centralización de capital 

cambiaron radicalmente para convenirse de simple fracción predominante del capital privado 

nacional en agentes principales del proceso de acumulación global de capital. Ello remite 

particularmente a su relación con el Estado. Para poder entender la irnponancia de esa 

relación. debe considerarse el papel del estado en cuatro aspectos: a) en torno al proceso de 

acumulación. b) en torno a los propios grupos de capital financiero, c) en torno al mercado 

interno, y d) en torno a su inserción en la econonúa mundial. 

La conjunción de los elementos señalados y los cambios ocurridos en tomo a ellos 

nos permiten caracterizar tres grandes periodos : el printero, desde fines de los sesenta hasta 

la llamada crisis de la deuda en 1982, que se caracteriza por el predominio del Estado en el 

proceso de acumulación a partir de su control de la renta petrolera, su intennediación del 

crédito bancario externo y su papel de interventor en amplísimos aspectos de la economía 

nacional. El segundo periodo situado entre 1983 y el crack bursátil de 1987, caracterizado 

por el comienzo de una reorganización capitalista condicionada por los violentos cambios 

ocurridos en la economía mundial. 2 

2 Desde principios de la década de los setenta las eeonomlas de un coltjunto de los llamados países 
del tercer mundo, empezaron a mostrar signos de agotamiento en sus condiciones de acumulación de capital, 
bajo regímenes políticos de la más diversa narurateza. panicularmcnte los países asiáticos iniciaron los 
cambios desde ese entonces, los paises latinoamericanos lo hicieron una década después. "Dicho conjunto 
abarca a países c:xtrc:madamcntc heterogéneo en tamailo, antecedentes históricos, nivel relativo de desarrollo, 
dinamismo económico anterior o modalidades político sociales de evolución que en l'rincipio resisten 
cualquier intento superficial de categorización. el cruzamiento de los diversos indicadores sedalados. permite 
incluir a paises tan diversos como Singapur. Taiwan. Grecia. Sudcorea. Ponugal. México. Mawicio. Brasil. 
Argentina, Uruguay. Venezuela Sudáfrica. Malasia, Hungría, Checoslovaquia, Chile, Tailandia, Turquía. 
Polonia. Costa Rica. Tunes. °Colombia, Nigeria. Filipinas. China. Perú Zlmbawe, Paquistán, India. 
Bangladc:sh o Vietnam. (Dabat, A. Coyuntura Mundial. .. p. 13). Los cambios ocurridos han dado lugar a los 
nuevos capitalismos c:mergc:ntes. '"llantamos capitalismos emergentes a los países periféricos que han pasad.o 
a jugar un nuevo y dc:stacado papc:l en Ja globalización mundial. en virtud de su dinamismo comercial. 
capacidad de atracción de capital extranjero. dinamismo interior global y capacidad de anicu.lación regional 
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A partir de 1988. se inicia un tercer periodo, subdividido en dos subperiodos: el 

primero de ellos hasta 1 989 caracterizado por el pacto de estabilización econónúca la 

utilización del tipo de cambio con propósitos antiinflacionarios. Y el segundo a panir de 

1990 a la crisis de diciembre de 1994. en donde las reformas econónúco-tinancieras y la 

renegociación de la deuda externa, tienen como propósito crear las nuevas condiciones de 

concentración y centralización de capital y de reinserción en la econonúa mundial. 

Subperiodo este último donde se definen los rasgos específicos del modelo económico 

salinista y su extrema vulnerabilidad frente a un escenario mundial signado por la 

internacionalización la concurrencia y la inestabilidad de un predominio financiero. 

2.2.) El Estado como eje dinamizador del pr~eso de acumulación 

de capital; predominio, crisis y agotamiento, 1974-1982. 

El proceso de acumulación de capital en México iniciado en México a panir de la 

década de los cuarenta. empezó a mostrar manifestaciones de agotanüento a partir de 1 971 

con la llamada "atonía" de la economía (bautizada por la retórica oficial de la época del 

desarrollo estabilizador)3
• Sin embargo, fuctores como la favorable coyuntura internacional, 

"(Dabat. A. Coyuntura Mundial... p. 13). Sin embargo, "entre los logros económicos y el retraso de los 
procesos de reforma político-social que amplíen la base de sustentación de los cambios producidos. En ese 
sentido, la persistencia de vías salvajes de modernización e inserción internacional. puede provocar fuertes 
colapsos y sensibles retrocesos. o modalidades malsanas de evolución que limiten las potencialidades de 
desarrollo nacional o regional. (Dabat. A. La coyuntura ••• p. 30). 

de Ja década de los setenta (algunos desde finales de los sesenta) la economía mexicana3 Desde 
diferentes ángulos y enfoques metodológicos diversos autores coinciden en que a principios enfrentaba serios 
problemas económicos (Pcreyra C. México los limites ... );(Cordcra R. Los Limites ... );(Castaileda R. Los 
limitcs ••• XGómez Olivcr A. Politicas monctaria ..• ),(R.ivcra Ríos M.A. Crisis y reorganización ... y El nuevo 
capitalismo ••. ), (Vaknzuela Feijoó J. El capitalismo ... ) Valcnzuela considera que ''hasta el comienzo de los 
allos setenta o antes" p. 28 rigió el patrón "tradlcional" ( no hace consideración alguna del período anterior) 
de acumulación sustentado en la industrialización sw;titutiva de importacionesy para pasar luego (ailos 
ochentas) hacia al "pau-ón secundario exportador". Para Rivera el proceso extensivo de acumulación de 
capital se agota a principios de Jos sesenta y da paso a una nueva fase de desarrollo intc:nsivo, obstaculizada 
por la supc:rvivencia de la estrategia anterior de economía cerrada y financiamiento público deficitario y 
basado en la deuda extc:ma. Esta subsiste hasta que la restrucuración capitalista mundial contrajo el crédito 
internacional y desencadenó Ja prolongada crisis de la deuda del tercer mundo.(Rivcra. El nuevo ... p. 28.). 
Sin embargo, Jo que: nos interesa aquí es destal;3.f' la coincidencia en el periodo dc:I agotamiento. awique las 
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(boom petrolero y el acceso al crédito externo a tasas de interés prácticamente negativas) la 

permanencia del sistema politico mexicano vigente desde la década de los 30's hicieron 

posible Ja postergación por mas de una década los cambios que requería el proceso de 

reorganización capitalista en todos los planos. 

La estrategia del desarrollo capitalista en México estuvo sustentada hasta 1982 en 

la protección al mercado interno y un sistema de intervención y regulación estatal 

burocrático. basado en un conjunto de gestión pública directa y subsidios al sector privado, 

cohesionadas y sostenidas por una politica económica. (monetaria. fiscal, financiera. tipo de 

cambio. sector externo,) fuenernente intervencionista. Este tipo de crecimiento tendió a 

generar fuenes presiones inflacionarias, dificultades de integración al mercado mundial por 

la creciente f'alta de competitividad indUstrial4 y crisis devaluatorias periódicas. La evolución 

económica distó mucho de ser uniforme en todos los subperiodos. Por ejemplo 1957-1 970, 

fue de estabilidad económica. y se caracterizó por su baja inflación y fuerte crecimiento 

económico. Sin embargo, Jos condicionantes y principales resultados de la política 

económica fueron muy similares en todo el proceso.' Ambos sUstentos tenian la finalidad de 

crear un entorno favorable a la ac11n1ulación de capital privado y en especial a una nueva 

capa de Ja burguesia. 6 

Es en este último período, se gesto Ja consolidación y Ja crisis del proceso de 

acumulación de capital. Este período tuvo dos subperíodos bien definidos: uno durante los 

aftos de 1957-1962 y el otro resto del período (1963-1970). Fue durante este último 

subperíodo cuando se dieron los aUJJJentos sostenidos en la capacidad de financiamiento 

bancario en ténninos reales, los aumentos del gasto gubenuunental. principahnente los de los 

gastos de capital. también en términos reales (en donde el déficit fiscal se financió, en su 

mayor pane, a través del crédito bancario) y la mayor captación de ahorro externo 

causas y Jas razones que aducen los autores citados, son difc:rcntcs. El que marca una difcraicia diametral es 
Gómez Olivcr, para el que la causa es la política expansionista del régimen de Echevcrria. 

4 Ver Tc:n Kate, Walalce y otros Ja política de protección .... 

S Véase (Gómez Oliver A. Poli<ica Monetaria ... p. 7.127). 

6 VC-..isc (Rivc:ra Ríos 1\ft.A. El nuc:vo capitalismo ... ) 
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(comienzo del endeudanúento) que posibilitó que la inversión interna superara los limites del 

ahorro interno. El mayor dinamismo del ahorro externo no provocó inflación debido a que 

existió compatibilidad entre los precios internos en relación con los externos. El resultado 

fue, por W1a parte, la casi cuadruplicación en términos reales del ritmo de creciJniemo de las 

exportaciones con respecto al subperíodo anterior. 7 Por la otra. una extraordinaria 

concentración de capital, al inicio de la década de los 70's cuatro grupos financieros privados 

(Bancomer Banamex, Serñn y Comennex) controlaban gran cantidad de las ramas 

productivas desde la industria ligera hasta las rainas mas dinámicas como la química 

petroquimica y fabricación de maquinaria. a su vez Bancomer, Bananiex y Somex (capital 

rnixto)8 eran dueiios del 45.8% de los activos totales de los grupos, paralelamente menos del 

1 % de los establecimientos industriales disponían del 67% de los activos fijos de la industria 

y del 63% del valor de la producción.9 En el otro extremo el 42% de los establecü:nientos 

disponían del 52% de los activos fijos y del 50% del capital invertido y aportaban el 6% del 

valor de la producción. Mas aún, en 1 970, en promedio los 4 mayores establecimientos por 

cada sector concentraban el 42.6% de la producción con un margen de concentración 

superior en un 10% al de los Estados unidos de Noneanlérica10
• Otra de las manüestaciones 

fue la concentración del ingreso. En eiecto, en 1950, el 50% de la población, perci"bía el 

19.1% del ingreso nacional, en tanto que en 1963 y 1969 percibía. el 15.7% y el 15% 

respectivamente. En cambio, el 20% panicipaba en 1950 con el 59.8% del Ingreso, y para 

1963 y 1969 participaron, respectivamente, con el 62.6% y el 64%. 11 

7 Véase (Gómcz Olivcr A. Política Monetaria ... p. 115). Durante este periodo la caída de las 
exportaciones mexicanas coincide con los aftas de recesión en estados unidos (1957,1958,1962,1967 y 1970) 
a excepción de 1957 y 1962. Para 1967 y 1970 pese a la disminución del ritmo de las cxponaciones no se 
retltjo en el ritmo del crecimiento de la economla. A panir de 1966 se observa un cambio en el dinamismo 
de las exponaciones por panc del sector manufacturero, situación que se refltja en la participación 
mayoritaria del conjunto de las exportaciones representando al final del periodo un 55% del total. véase 
(Morera C, El capitalismo monopolista ... p. 25-27). 

8 Véase (Morera C, Análisis cstadíSlico ... ) 

9 Véase (Tc:llo C. La política ... p. 21). 

10 Véase: (Fajnzylber y Maninez rarrago. Las c:mpresas ... ). 

1 1 (Véase: Cordera R. Los Limites ... p. 43). 
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La presencia de empresas monopólicas no data de los años sesenta. Como ya 

señalainos, sus orígenes se remontan al porfiriato y desde entonces ha existido un alto grado 

de fllOnopolización, en donde existían fuenes núcleos de inversionistas extranjeros.'º que la 

revolución disohió a la gran mayoría 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. 13 

Durante el extraordinario auge de los sesentas el subperíodo 1963-1967 se 

caracterizó por ser el más dinámico desde la postguerra. particularmente en cuanto a la 

inversión fija bruta se refiere pues creció a una tasa promedio anual de 12.36% y del 11.56% 

para la inversión privada. A partir de 1968 la inversión empezó a declinar hasta 1971 (la IFB 

creció a una tasa proniedió anual de 8.41 % y Ja IFP tuvo un mayor dinamismo a una tasa de 

10.01%)14 ailo en que se desplomó. Este subperiodo generó un conjunto de 

contradicciones. Uno de Jos efectos mas notables fue la agudización del desarrollo desigual, 

particulartnente en las ramas con mayor composición orgánica de capital en la industria y Ja 

producción primaria. En esos ai'los se profimdizó el estancamiento de las regiones 

tradicionales y, perdieron dinanüsmo industrias como la textil y en general las productoras 

de bienes-salario." El pmilegio concedido a Ja industria y la empresa rural de exponación 

coincidió con la marginación del sistema de producción ejidal y agrícola. El déficit 

gubernamental de 1964 a 1968 se elevó a casi cuatro veces (de 1400 a 5299 millones de 

pesos) y volvió casi a duplicarse en 1969 (9300 millones de pesos)16
• La magnitud del déficit 

12 Véase Castaiicda J. Los últimos ... ) ojo poner la critica que tengo de su texto 

13 Véase (Hamilton N .• México los limites ... ) la autora documenta extraordinariamente la 
vinculación cnttc los grandes inversionistas y los generales y caudillos (como socios) .. cuando se empezaron 
a constituir los nuevos bancos sin panicipaclón del capital extranjero, ver Cap. v 

14 Véase (Morera C, El capital financiero ... ) Sept. 1978 iné<lito. 

1 S NAFINSA. La cconomia mexicana en cifras, 1981 y 1984 

16 Véas.: (Rivera Ríos M.A .• Crisis y reorganización p. 50) y (Gómcz Olivcr A., Política 
monetaria ..• p. 106 y 1 18. 
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creó una contradicción entre el gran capital privado y el Estado por la apropiación del 

crédito, agudizado por la caída de la exportaciones. 17 

Como apuntarnos anteriormente, el proceso de acumulación de capital empezó a 

mostrar a partir de 1971 un conjunto de contradicciones: crecirrtiento inestable, irrupción de 

presiones inflacionarias sin precedentes, déficit en la cuenta corriente de la balanza de pagos 

por encima de los 1000 nilllones de dolares. deuda externa creciente y recesión en Estados 

Urúdos acompañada por la especulación internacional y el desquiciarrúento del sistema 

monetario internacional (finalización agosto de 1971. del sistema de paridades fijas 

establecido en 1944 en Brenon Woods). La respuesta por parte del Estado mexicano fue un 

fuerte ajuste económico que se expresó en la caída mas profi.mda del producto econórrúco 

de los últiinos quince años. 

La crisis de 1 971 será el punto de partida de una nueva estrategia de intervención 

estatal (Rivera M.A., Crisis y reorgarúzación ... p. 71). En ella el gobierno utilizó una politica 

de expansión, consistente en incrementar sustancialmente el gasto público 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 obstáculos fueron 

creciendo en forma acelerada. La deuda pública externa creció 16.4 veces 18 (en 1971 la 

deuda era 257 millones de dolares, y en 1976 de 4216 millones de dolares) Otros aspectos 

fueron la caída de la inversión y del producto, la fuga de capitales (estimada en 2600 

millones de dolares) y la especulación. Ante la amenaza de quiebra bancaria el gobierno tuvo 

que aportar una linea especial de crédito de 12 mil millones de dólares. 19 Además el 

panoraina descrito se vio agravado por la recesión del comercio mundial en 1975. 

La crisis económica en 1 976 y la fuga de capitales obligaron a un programa de 

reordenatniento econórrúco auspiciado por el Fl'vfl y el departamento del tesoro de los 

17 Vé-.ise (Dabat A .• Comercio exterior ... p. 37). 

18 Vc!a.se (Morera C .• El capital financiero ... ). 

19 vé-.154i! {Rivera M.A .. Crisis y reorganización ... p. 82). 
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Estados Unidos. que presidió los dos primeros años del gobierno de López portillo. Dicho 

plan se instauró inicialmente en el entorno de una contradicción. cuyo origen tenia que ver 

con la conversión de !'-léxico de itnportador neto de petróleo en uno de los pritneros 

productores mundiales. Esto último posibilitó un nuevo auge económico allinentado por la 

petrolización. 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 1 979. Ja caida de la cotización del petróleo modificaron drásticamente y 

aceleraron la fuga de divisas, a una magnitud calculada poco antes de la devaluación de 

f"ebrero de 1 98:! en 1 1 mil millones de dolares. 

2.2.t. Los grupos de capital financiero privados nacionales. 

Durante el período considerado el dinamismo en la acumulación de capital estuvo 

determinado, por la protección del mercado interno y el crédito bancario externo, mientras 

que la estructura de la propiedad del capital se correspondía con el entorno sei'lalado y el 

escaso desarrollo del mercado de valores. Este último :fenómeno estaba a su vez 

condicionado por el mercado protegido y el financiamiento garantizado, por los tneCanisrnos 

mencionados, que determinaban una escasa diversificación y movilidad de la propiedad 

accionaria corno :fonna de financiamiento y su concentración en manos de grandes 

accionistas indh.iduales y/o grupos fumiliares y personas morales privadas o públicas (grupos 

financieros privados, públicos o industriales) y capital extranjero ( industriales o bancarios). 

Esta situación comenzó a cambiar en los setentas por dos fuctores conjugados: a) la 

creación de la banca múltiple en 1 976, que aceleró Ja integración de los grupos financieros 

bancarios y, con ello potencializó su vinculó productivo y financiero; y b) el enorme flujo de 

capitales externos que fucilitó la inversión productiva y patrimonial como la especulación 

financiera, y de'l.ino en un extraordinario sobreendeudamiento externo. Durante este período 

se con:formó una estructura de la propiedad capitalista establecida en tomo a una oligarquía 

que se había convertido en la principal interlocutora de una de las transf"erencias más 

importantes de riqueza acontecidas en el siglo XX, cuando en la cúspide del auge petrolero. 
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ingresaban al país 3500 millones de dólares mensualmente (alrededor de 2000 vía crédito 

externo y 1500 por exportación de petróleo). 

Los cambios en la economía internacional tu"ieron una gran incidencia. La crisis 

mundial de 1974-1975 puso fin a dos décadas y media de rápido crecinúento del capitalismo 

mundial de posgueJTa e inició un nuevo periodo histórico de lento crecirniento.20 La crisis 

internacional no afuctó irunediatamente a México porque coincidió con el elevamiento de los 

precios del petróleo y la ampliación 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 conduciría hacia fines de la década. cuando se conjugarían el 

elevamiento de las tasa de interés, la caída de los precios del petróleo y la contracción del 

crédito bancario internacional 21 eUo daría lugar en México a la insolvencia generalizada de 

los grupos financieros, la fuga masiva de capitales y la nacionalización bancaria. 

2.3. Crisis y reorganización del capital en México: 1983-1987; 

Privatización, predominio financiero, auge bursátil, apertura comercial. 

La nacionalización de la banca expresó el agotamiento de la funna de acumulación 

predominante por más de cuatro décadas, 22 que expresaba en última instancia el insuficiente 

desarrollo de la estructura productiva y la fu.Ita de competitividad internacional de las 

industrias. 

20 Este período de lento crecimiento con fuertes caídas y breves recuperaciones abarca ya dos 
décadas. y se caracteriza también por una gran inestabilidad política y dcscompo.sición social. Véase (Daba< 
Ay Rivera M.A. Las transformaciones ... p. 124-127). 

21 Ver A. Daba<. La crisis mundial en una perspectiva histórica. pp. 2.i9-2.S5. 

22 D.:sde nuestro punto de vista. b nacionalización de la banca constituyó el parteaguas no 
solamente desde el punto de vista económico sino político. ideoló¡pco y teórico, 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 Ja izquierda. Tal consideración tiene su origen en la 
concepción del Estado y de la crisis la cual no toma en cuenta que ninguna nacionalización "NO ANULA 
l.A PROPIEDAD DEL CAPITAL •... y si cabe una virtual desnacionaliz.aclón ? (Morera. C. Apoyo a la 
nac;ionalización de la banca ... ? p J48 y 152) conto OCWTió con el llamado proceso privatizador iniciado a 
partir de 1983 como uno de los ejes fi.mdamcntalc:s de Ja nuevas formas de valorización y apropiación de l:J 
riqueza social. 
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Con la nacionalización bancaria concluiría además la dh,isión de funciones entre los 

sectores público y privado que, para el ámbito financiero, había prevalecido desde los años 

treinta. Su impostergable reorganiz.ación estaba condicionada por la magnitud de la crisis 

que obligaba a la reestructuración del aparato productivo y el conjwtto de las relaciones 

económicas anteriores. La magnitud de la crisis en J\.féxico afectaba la relación entre las 

diversas fonna.s que adoptaba el capital en su proceso de reproducción y, en consecuencia. 

las relaciones entre el capital industrial, comercial, la banca y el Estado nacionales. y del 

conjwtto de ellos con las tendencias de Ja econonúa mundial de las que resulta imposible 

sustraerse. 

Dicha crisis que no era parcial, ni coyuntural sino que apuntaba más a una de 

carácter estructural que podía implicar un vasto colapso de relaciones sociales y politicas de 

reproducción del sistema de dominación. Por ello requería una reorganización global. A 

partir de 1983 el gobierno inició la recomposición de las relaciones económicas y politicas, 

que se centraron, fundamentalmente, en la estructura de la propiedad del gran capital y en la 

reestructuración del sistema financiero, que incluye corno su aspecto más importante la 

redistribución 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 

reestructuraeión del conjunto del capital. 

En el proceso de reestructuración al que conduce la lógica del capital, resuha 

indispensable, o inevitable, la destrucción o modernización de los sectores del capital menos 

eficiente. Por lo tanto, las fonnas mediante las cuales se incrementen la productividad del 

trabajo y Jos mecanismos de financiamiento a los sectores sobre Jos que gira el proceso de 

reproducción del capital social global del país, se convertirían en factores claves para la 

salida de la crisis. 

Entre los indicadores más claros al respecto, se encontraría la venta de empresas 

paraestatales, Jos intentos de corregir el déficit de operación de las empresas del Estado, la 

apertura a la inversión externa y el ingreso al GATT. Con ello, el Estado mexicano intentaría 

adaptarse, con cierto retraso, a la tendencia mwu:lial hacia la liberalización de las economías 
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nacionales, que comenzaría a englobar a la mayoría de los paises perilérícos. Esto implicaría 

cambios sustanciales en las fonnas de regulacíón, financiera. económica y de la estructura de 

Ja propiedad, así como de Ja dominación política. Este último aspecto tardaría en producirse 

(requiriría de la insurreccíón democrática de 1988), porque contendría las mayores 

contradicciones del sístema. ya que las costosas fonnas tradicionales de dominación 

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

nuevo poder de los grupos. 

Uno de los elementos indicativos del proceso de reestructuración del capitalismo 

mexicano concierne a su aparato financiero interno. Para ello era necesaria la 

reestructuración de las fuentes internas de financiamiento a la producción, sobre la base 

de la diversificación de los mecanismos de operatividad del capital financiero. Debido las 

reducidas opciones de restablecimiento de los flujos de capital ajeno hacia el sector 

monopólico a cono y medíano plazo, se únplantaron un conjunto de refonnas que 

delinearon el inicio de una nueva división de funciones en el ámbito financiero nacional, 

que se ajustaba a las características de la reestructuración global del capitalismo. 

Las primeras medidas tomadas por la administración de Miguel de la Madrid 

revistieron gran importancia para atender globalmente el proyecto de reestructuración 

financiera. Una de ellas, con carácter de urgente, estuvo encaminada a proteger el proceso 

de reproducción de capital de las mayores y más dinámicas empresas del país que se 

encontraban en peligro debido a su enorme deuda externa. Para resolverlo estableció en 

1983 el llamado Fideicomiso de Cobertura al Riesgo Cambiarlo (FICORCA). Este programa 

consistía en un extraordinario subsidio financiero a los grandes consorcios empresariales 

del país. Por conducto del FICORCA, se protegió las empresas endeudadas en dólares 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 tn0tnento de la 

contratación con el fideicomiso. Las empresas recibieron préstamos en pesos con los cuales 

adquirieron dólares al típo 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 diez afk~s y con cuatro o cinco de gmcin 

(sin obligación de pago al capital). Ello trajo un bcnelicio adicional n eshJs grupos ya 4ue le" 

pennitía contar. con excedentes financieros extraordinnrios que, al no dcstl11nrsc al pngo de 

deuda y escasrunente a la inversión fija, los colocaron ni m¿1yor rc11di111ie11to posible e11 el 

mercado de valores. Se calcula que por cada peso de utilidud pror>in de lm; operncln11cs 

normales de algunas de estas empresas, obtienen 1. 14 pesos en utilidades tinancicrn.•. '' 

La segunda de las medidas que implementó el gobierno. "'""'"" vim:ulnda a In 

primera. era mas sustantiva porque apuntaba al cambio en la esrructura úc In J>ropic<lnd <le 

los grupos financieros privados, públicos y de empresas publicas y rcvistía """ errnr111e 

importancia para la estructura del capital. tanto patrímoniaJ-fin.ar1cicra cornf' funciorml. Nr1i; 

ref'erimos al inicio del nuevo proceso de privatización y en p11rric:ular a la ventn de "" 

conjunto de entidades financieras no bancariac;: que, desde sus inicios o en cJ trrttJ.(OCt•rso de 

los años, formaban parte de los grandes consorcios bancarios iritegra<los. denomirmdn.• 

banca múltiple del sector privado. Son la5 aseguradoras. afinrJ7.-'Jdora.•, nrrendadr,ras, 

sociedades de inversión bancarias y casas de bolsa bancarias. Al S<!r puesta.• " la ver1Ht 

ofreciéndose la opción preferencial de compra a los ex propietarios de la banca privada, en 

un proceso súnilar al de la venta de gran parte de las acciones de Jos conglomerado« 

industriales, comerciales y de servicios que la banca tenia en cartera al momento de -"" 

expropíación. 

A la venta de aquéllas siguieron modificacione3 y adicir,nes a la le.'-:ísl1tci6n 

financiera y del mercado de valores desde fines de 1984 que, en cr,njunto, prefi'(ur;,rc,n al 

sector privado ée la nueva esuucrura financiera opeTante en el país. [_;,referida legislación Y! 

~ en tén:-kos generales. a conser.;ar las fur.cíone:i crediticia; de Ja r..anca y a cr"!ar e 

i:mpulsar n:e:-~s abie:"'!os ccmplerr~J)S en donde Jo .;:ustanciaJ e~ eJ ímy'Jlv,, a Jnc;. 

sociedades int=.e<!iar'...as ée capital ée riesgo. 
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En cuanto a la reorganización del sector bancario nacionalizado este experimentó 

un doble proceso entre 1983 y 1987. En primer lugar, tuvo lugar la culminación del proceso 

de centralización, que durante muchos años siguió la lógica de la competencia capitalista y 

que después de la expropiación fue acelerada por decreto. Así de 60 instituciones de banca 

comercial existentes hasta septiembre de 1982, el sistema de banca múltiple se redujo a seis 

grupos de cobertura nacional, ocho de cobertura multirregional y cinco regionales. La nueva 

banca múltiple, se complementa con la banca de desarrollo fonnada por 20 instituciones 

nacionales y regionales. En segundo lugar. se produjo un desmembranüento de la banca 

múltiple en cuanto a la cobertura diversificada de sus acthidades financieras. Se 

rnantu..,ieron exclusivamente los bancos comerciales, las financieras, los bancos hipotecarios 

y una casa de bolsa (Somex), mientras se privatizan los restantes segnientos del sector 

financiero público como las casa de Bolsa. 

Durante este periodo, disminuyó el ahorro captado por los bancos, se contrajo aún 

mas el crédito bancario a la estera productiva y se utilizaron los recursos y depósitos 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 más de las cuatro quintas partes para dicho propósito. 

:Z.4.1.) Ause bunjtiJ y predominio fin-eiero. 

Como resultado de las reformas mencionadas, la intermediación realizada por las 

casas de bolsa adquirió el mayor a dinamismo. Para diciembre de 1985 estas captaron 2.3 

billones de pesos cantidad, que significaron un incremento del 47o/o en relación con 

diciembre de 1984 y representaba casi una cuarta parte de lo captado por el conjunto de la 

banca múhiple, que ascendió en esa misma f"echa a 9.8 billones de pesos, (incremento del 

42% en un año). Para marzo de 1987, las casas de bolsa habían awnentado su captación en 

sólo tres meses en 18%, mostrando un dinamisnto todavi'a mayor que en 1986." En 

24 Véase. El Mercado de: Valores: Nafinsa: varios números: repones varios de la Comisión 
Nacional de Valores de México y de la Bolsa M.:xicana de Valores; an.:xo estadístico del cuarto infünne de 
gobierno de Miguel de la i'vladrid H.; r"'ista Expansión, Núm. 444. 
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contrapanida. la captación bancaria se reducirá su captación en ese año en 1 Oo/o en 

comparación con el anterior. 

El volumen de recursos financieros que las casas de bolsa manejaron durante 1985 

les permitió efectuar negociaciones (compras y ventas) por un total de 25.4 billones de pesos 

que se distribuyeron de la siguiente manera: un 79.8o/o a operaciones con certificados de 

Tesorería (CETES) y petrobonos. (todos ellos valores de renta tija que permiten. junto con 

el encaje legal ~- los bonos de la deuda pública. financiar diversos renglones del gasto público 

en sustitución de los limitados recursos externos); un 12.9% en aceptaciones bancarias (que 

representan títulos de empresas avalados por la banca) o bien títulos de los propios bancos; 

1.9% en el llamado papel comercial (que es emitido y colocado entre los grandes 

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

Como puede observarse, el mayor voluinen de operaciones realizado durante 1985 

estuvo relacionado con la deuda pública interna en cuyo costo jugaron un papel 

determinante las casas de bolsa a través de su influencia en la determinación 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 constituyó una repetición de 

lo acontecido en octubre de 1985 (y que, al igual que entonces, dio lugar a una drástica 

reducción de la colocación de cetes). Lo importante a destacar en este proceso, es el nuevo 

poder de intermediación de las casas de bolsa en un porcentaje importante del 

tinancianliento interno del Estado, así como de su costo.2~ 

El segundo momento de privatización 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 negociación de cetes 26 como 

el sector mas dinámico 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 provc:cr con dinero a la vista (call 
money) a Nafinsa al cierre de sus operaciones diarias. en caso de presentar saldos negativos. Por este dinero 
de demanda inmc!diata se cobran tasas dc interés extraordinarias. 

26 Las primCTas ya son a esa fecha el 29.4o/o de tas negociaciones. mientras que los cetes 
redujeron su panicipación al 4 7o/o. 
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aquéllas se pretendió que la banca múltiple incrementara su captación (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 la bolsa de valores apare=ca intermediando a la 

propia captación bancaria. 

Vale la pena detenerse aquí para señalar que el Estado continuaba apareciendo 

todavía como el mayor centralizador de recursos dinerarios. Esto era un obstáculo para el 

flujo de recursos en favor de los sectores productivos. Pero, a la vez una condición necesaria 

para los compromisos de saneamiento financiero de los grupos como fue el caso del 

financianüento de FICORCA (aunque como veremos más adelante, capitulo 5, basicamente 

se pagaron intereses). Por esa razón, el Estado permitió y alentó el desarrollo de diversos 

circuitos financieros manejados directainente por las grandes empresas o intennedíados por 

el sector privado a través de la bolsa de valores. El instruniento más común al respecto fue 

el llamado "papel comercial"07
, que representaba el intercambio de excedentes dinerarios a 

corto plazo al interior del sector monopólico. Una buena parte de éstos eran intermediados 

por las casas de bolsa, que habían pasado a convertirse en serios competidores de la banca. 

Si durante 1985 el flujo de financiamiento neto canalizado por la banca múltiple al 

sector privado fue de 989 mil millones de pesos, las casas de bolsa realizaron ofertas 

públicas de papel comercial por 132 mil millones y negociaron además en forma 

extrabursátil otros 250 mil millones de pesos, emitidos por los grandes conglomerados 

comerciales. Además, se calcula que éstos negociaron en f"onna directa, sin ninguna 

intermediación, otros 350 mil millones de pesos en papel comercial derivados de la 

extraordinaria liquidez de que disponían las empresas más fuvorecidas por el sistema 

Ficorca, corno ya explicamos anteriormente. 

27 Este tipo de instrwncnto financic:ro extrabancarlo fue muy común d~e los ~os setenta en Jos 
paises desarrollados~ espccialm""'tlte en Estados Unidos de Noneamérica y representa una competencia al 
crédito bancario. En México comenzó a generalizarse su emisión desde finc;:s de esa dc!cada. 
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2.3.1.1.Las casas de bolsa, como entidades financieras estratégicas 

Desde 1 981 el mercado accionario presentaba un carácter predominantemente 

especulativo, ya que dejó desde entonces de realizar entisiones primarias (dinero fresco para 

las empresas). Salvo el caso de 18 sociedades de inversión y de dos casas de bolsa los 

grandes consorcios no realizaron enúsiones debido a los bajos niveles de inversión 

productiva y de los precios comerciales de los títulos. Sin embargo, como veremos en los 

siguientes capítulos este renglón tiene una connotación estratégica en mercado de capitales 

por representar el mecanismo de financiamiento asociación y control de capital ajeno por 

excelencia., utilizado por la oligarquía financiera para el manejo de los monopolios inscritos 

en la bolsa de ~·alores como sociedades anónimas. 

La emisión pritnaria de acciones se conveniría para México, dados los límites de la 

expansión del crédito, en un mercado de capitales potencial de primer orden, al que los 

grupos tendrían que acudir en el momento en que pretendieran enfrentar en mejores 

condiciones los niveles de concurrencia. La oligarquía financiera., que subutilizó este 

mecanismo de operatividad del capital financiero, debido a la sobreexpansión del 

endeudamiento externo, se verá objetivamente condicionada a su operatividad. Ahora bien, 

la distn"'bución de la propiedad de los conglomerados en una proporción mayor a la que lo 

hicieron en el pasado, no significaba companir en la misma proporción el control De ahí 

que las casas de bolsa., y paralelamente el control de éstas se con~·enía en un aspecto 

estratégico de la consolidación en la expansión futura de dicha oligarquía. 2 • Es precisamente 

a través de estas entidades financieras que los grupos de capital financiero más dinámicos 

estaban en condiciones de desplazar a los sectores más atrasados o Jtlenos competitivos del 

capital o con menores oportunidades. 

28 Las casas de bolsa combinan la representación de tcrcc:ros (conjunto de capitalistas monetarios 
inversionistas en acciones de la bolsa). y sus invasiones por cuenta propia ya que la ley les permite esto 
último en una proporción que no exceda al SQ'?/o de su capital global (capital social + reservas + utiliJ.adc:s + 
50% del superávit en el precio d.: las acciones que mantienen en cartera) 
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Antes de la nacionalización 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 Bursátil y Acciones y Valores de México) 

controlan el 65.4% del rubro y otras seis el 24.7%. Una de las fonnas en que lograron ese 

crecimiento consistió 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 cortjunto 

de 25 casas de bolsa del país tu"ieron utilidades por 7 989 millones de pesos en comparación 

a los l O 804 millones de pesos en utilidades durante el ejercicio anual anterior. Tan sólo las 

utilidades durante ese primer trúnestre representan el 47.2o/o 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 privatización que permite piramidaciones en el control de las empresas 

que cotizan en bolsa y combinaciones de control en la medida que un buen número de los 

principales accionistas de estas instituciones financieras son accionistas de conglomerados 

empresariales o, en ciertos casos de compañias aseguradoras, 29 afianzadoras, arrendadoras, 

financieras y sociedades de inversión controladas por las propias casas de bolsa y de las 

acciones de la banca; b) Operaciones de intermediación financiera que complementaron y 

compitieron ventajosamente con la banca, en el proceso de centralización de capital 

dinerario y especulativo (redistribución de la riqueza) que les garantizó altas ganancias 

ñnancieras que tuvieron un triple resuhado: primero saneamiento financiero parcial de 

algunos de los grupos financieros endeudados; segundo apropiarse por parte de los 

propietarios de las casas de Jos grupos productivos con mayores dificultades financieras; 

tercero desarrollar un conjunto de instrwnentos financieros; c) Reducción de los costos en 

Jos circuitos financieros sobre los que se apoya el proceso de reproducción del capital total 

de los grupos de capital financiero a los cuales están integradas. Esto se los permite la 

29 Tal es el caso de Carlos Abedrop: Aseguradora Olmcca y FlMSA. C3S3 de Bolsa. S.A. de C.V.; 
Agustín Legorreta: Seguros América y Casa de Bolsa lnverlat; Eloy Vallina: Aseguradora Comercial y 
Comercial .. Casa de: Bolsa; Carlos Slim: Aseguradora Mócico e Inversora Bursátil .. S.A ... etcétera. 
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exención de impuestos a que está sujeta la ganancia derivada de la compraventa de acciones 

a través de la bolsa. 

Las aseguradoras, por su parte, debido a la modificación de la Ley de Instituciones 

de Finanzas y de Seguros. estarán autorizadas para realizar préstamos de largo plazo, a 

semejanza de las grandes compañías aseguradoras norteamericanas que durante la década de 

los setenta fueron muy activas en préstamos a ~léxico. La actividad crediticia de compai\ias 

aseguradoras en el más 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 rentabilidad. En este 

caso, se succiona para tal fin incluso a recursos que representan los gastos de consumo de 

servicios de un antplio sector de la sociedad'º con lo cual las aseguradoras nacionales 

también se convertirán en intermediarias financieras de la reproducción 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 mecanistnos de comrol que penniten tnantener el poder 

de decisión sobre la gestión de los rnisinos. 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 intermediación financiera. 

Aclaremos que se adquiere el carácter 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 

articulación accionaria y a su capacidad de disposición de recursos dinerarios ajenos, les 

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

30 Si qucremos ejemplificar ta forma c:n que el capital financiero internacionalizado conecta a las 
fracciones más divasas del capital y de los sectores sociales a ttavés de sus circuitos financieros. basta 
remitirnos al gasto personal de un granjero del estado de California c::n un seguro de vida contratado con la 
Prudential lnsuran~e Co. Sin saberlo._ esos fondos contribuyeron a que dicha empresa financiara el proceso 
de reproducción dc: capital de P'"'~c:x y de Cetanc:sc en 1\-téxico. 
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unidad (empresa) indhidual. sobreponiéndole un ensamble superior que respo~de a los 

intereses del conjunto.31 Varias confusiones acerca de lo que constituye un grupo de capital 

financiero tienen sus fuentes en la consideración e.,,clusiva de las "\inculaciones patrimoniales 

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

Por eso. resulta indispensable subrayar que aunque la integración más estrecha 

entre la banca y el monopolio industrial y/o comercial se asienta sobre bases patrimoniales, 

existen grupos de capital financiero cuyo carácter es adquirido a través de la disposición 

preferente de capital ajeno vía crédito de capital y emisión accionaria.. sin que ello implique 

un cruzamiento accionario directo con la banca. La composición de los grupos, en cuanto a 

los sectores económicos que abarcan es por lo tanto muy diversa. Lo mismo sucede en 

cuanto a la o las unidades dominames, es decir, aquéllas a partir de las cuales se toman las 

decisiones financieras que regulan el conjunto. Además, el centro regulador puede 

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

Por último, 111encionaremos que de confonnidad 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 representación de terceros en la toma de decisiones 

fundamentales sobre la dirección de una empresa o conjunto de empresas. Nos referirnos a la 

represemación de terceros (cientos y miles de acciorñstas) por parte de las casas de bolsa en 

la toma de decisiones fundamentales sobre la dirección de un grupo o conjunto de empresas 

en las asambleas de accionistas por medio de la administración de sus títulos de propiedad en 

bancos y casas de bolsa. Este mecanismo, como podrá apreciarse, resulta esencial para 

explicarnos la evolución en la articulación de un sector de la oligarquía financiera nacional 

por medio de la centralización en el control que llevó a cabo Ja banca en los ailos setenta y 

de la nueva dimensión que sobre este respecto adquirieron las casas de bolsa en el proceso 

de reorganización del capital financiero en México. 

3 1 V~ al rc:spc:cto Jorge Basavc:, "Capital financia-o y c:xpropiación bancaria en l\,f6úco .... 
Teoria y Política. Núm. 9. México. 1983. 
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Hacia los años setenta era posible identificar plenamente a la oligarquía financiera 

que retenía el poder de decisión sobre el componarniento y la dinámica de los grupos de 

capital financiero en México. Dicha fracción de la clase capitalista detentaba una proporción 

de la propiedad directa de los grupos que variaba en cada caso. Por tratarse precisamente de 

grandes conglomerados empresariales que realizan emisiones públicas de sus títulos de 

propiedad, el capital efectivo captado por dicho mecanismo y que se incorpora al proceso de 

reproducción de las emisoras pasa al control de la oligarquía financiera. 

La gran rnayoria de los grupos de capital financiero se encuentran registrados en la 

Bolsa de Valores.'º Ahí están las mayores empresas industriales y comerciales del país y los 

conglomerados bancarios. Estos últhnos adquirieron una connotación cualitativa 

diferenciada en cuanto a su potencialidad para penetrar y vincularse con el resto de los 

grupos emisores. Esto fue así por tratarse de las entidades a través de las cuales se 

negociaban gran parte de los títulos de propiedad. 

La forma como la fucultad de negociar con acciones que tenían los conglomerados 

bancarios en !\.léxico 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 sólo de un instrumento meramente operativo del mercado de valores, o se le 

confunde, sobredúnensionándola., como la expresión de un dominio generalizado de la banca 

sobre el sector industrial monopólico. A este respecto los grupos de capital financiero que 

estaban nucleados patrimonialmente alrededor de los consorcios bancarios eran muy 

definidos, por lo que no debe confundírseles con el total de las acciones en cartera que 

aquéllos poseían, ni mucho menos con el gran "·olurnen de acciones que manejaban en 

representación de terceros. Si bien éste es el fundamento de la penetración indirecta con la 

que se prhilegiaron, en la mayoría de los casos representaban sólo una parte minoritaria en 

32 Ex.i~ sin embargo. algunos ~'"a.SOS de conglomerados empresariales de: carácter monopólico 
cuya conformación piramidal y poderosa disposición de crédito. les da el carácter de grupos de capital 
financiero aunqu~ las empresas que actúan como centros de decisión del conjunto no realicen emisiones 
públicas de sus acciones. El caso más obvio es el del grupo ICA. pero se dan varios más. algunos de tipo 
regional. 
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las asambleas de accionistas de los grupos y por lo tanto resultaban subordinados a la 

fracción de la oligarquía financiera dominante que era no bancaria. 

2.4) Grupos financieros, socialización de la propiedad. asociación 

estratégica,.. predominio financiero. 1988-1992. 

Después de 1987. una vez saneados financieramente, 33 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 

así. no solamente porque la modalidad de los grandes grupos industriales internacionales 

está determinada por los mercados mundiales con sistemas de comercialización 

abastecinúento y desarrollo tecnológico a escala internacional, sino también porque los 

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

tecnológicos.34 

Esta situación puso en un primer plano de irnponancia la centralización de capital 

(grandes flujos de capital, propios y ajenos, en su forma dineraria. y fusión accionaria) por 

parte de los grandes grupos. Para ello, eran necesarios profundizar los cambios realizados en 

el último lustro en la forma de administración, modernización 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 únicas que por su naturaleza tienen acceso 

son las grandes sociedades por acciones. Para lograrlo, el gobierno adoptó diversas reformas 

constitucionales, nuevas leyes y medidas que transformaron radicalmente al sistema 

financiero, la propiedad y la estructura del capital y la fünna de apropiarse el excedente 

económico (riqueza social generada), por parte de los grupos financieros. Del conjunto de 

las reformas realizadas, son claves dos elementos. (ver capitulo 1, último apartado) 

33 Las extraordinarias ganancias financh:ras durante el boom bursátil~ 1986 y 1987. les permitió 
el pago acelerado di: la deuda cxtc:ma. V Ja no aceptación de la rc:negociación de la deuda por pane de los 
acreedores. y algunos grupos.Alfa y Visa, sanearon su deuda hasta la dé\.-ada de los noventa (ver capitulo V). 
A la vez el achicamiauo de: su mercado interno los presionaba a cam.biar su esttuctura productiva. 

34 No por falta de oponunidad\!s sino por el "crt:dit cn.ich ·• de la banc-J internacional. 
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El primero de ellos esta fonnado por el nuevo eje de la gran propiedad capitalista. 

su estructura patrimonial y el control de la misma; es decir el proceso de centralización de 

capital a partir del cual articulan y gararnizan su proceso de valorización mediante la 

intermediación y apropiación de una gran parte de la riqueza social generada, cuyo 

fundamento se halJa en el proceso de privatización de los grandes grupos de capital 

financiero que iniciado a partir de 1983 ". Un segundo momento del proceso de 

privatización se originó con la venta de los Cenificados de Aponación Patrimonial (CAPS o 

acciones de la Banca) durante 1987. Finalmente un tercer momento se dio a partir de 1990 
36 con la privatización de Teinlex, Cananea, y de la propia la Banca, el que coincidiría con la 

apenura del país a la inversión extranjera. 

El proceso de privatización contempló 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 privatización posibilitó una nueva estructura de capital y 

obligadameme una nueva oligarquía (ver cuadro capítulo·# 4). Esta, si bien. reagrupó a una 

gran parte de la anterior, constituye en lo fundamental un nuevo agrupanúento, 

extraordinariamente mas poderoso que el anterior, mucho mas vinculado patrimonialrnente 

al sector productivo y directamente asociado al capital internacional. 37 A diferencia de la 

3S En este atlo la centralización de la Banca junto con Ja aplicación del programa del FICORCA 
por parte del Estado, fueron las medidas iniciales Importantes que constituyeron el inicio de la 
recomposición del gran capital. Este periodo culmina con el "crack" bursátil de 1987. 

36 La posibilidad de este periodo de privatización se encuentra vinculado a diversas medidas 
aplicadas por parte del gobierno : el pacto económico de 1988, la rcnegociación de Ja deuda externa. las 
refünnas financieras, el Inicio de la nueva modalidad de Inversión productiva y la apertura a Ja inversión 
extranjera a través de la Bolsa de Valores y la internacionalización de los grupos mediante la asociación 
patrimonial. Al respecto ver La ley para Regular las Agrupaciones Financieras y la Banca de 1990; así como 
sus reformas, adiciones y derogaciones en diciembre de 1993; particularmente los Arts. 7, IS, 18. 19, 20, 
20bisy23. 

37 Entre los nuevos miembros de la oligarquía destacan Carlos Slim H<:lú. Roberto Hcrnández. 
Alfredo Harp Helú. con fortunas personales de 6.0, 1.2. 1.0 miles de millones de dólares, (p.:riódico El 
Financiero 6 junio 1994.). según esta fuente Slim ocupa el decimo primer lugar entre los hombres mas ricos 
del mundo) y es también uno de los pocos mexicanos que es miembro del consejo de diro...'"tivo 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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oligarquía anterior, se apoya en una inédita y extraordinaria socialización del capital. 

centralización de poder y asociación estratégica con el gran capital extrartjero y/o nacional a 

través de fusiones, adquisiciones o negocios compartidos. Después de Ja crisis de deuda 

externa a inicios de los ochenta México al igual que los principales países latinoamericanos 

iniciaron un proceso de privatización que posibilitó 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 Jo constituye los grupos financieros que enfrentan 

dos cambios esuucturales: a) la nueva "isión administrativa. que contempla la pulverización 

del capital en múltiples inversionistas, sin perdida de control. b) La asociación estratégica 

con otros inversionistas nacionales y/o extranjeros, mediante fusiones, adquisiciones o 

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

El segundo aspecto es el referido a la concentración del capital y se encuentra 

'\.inculado con las nuevas formas de gestión y valorización de capital de todos los grupos 

(industriales comerciales, senicios y financieros). A partir del predominio financiero que 

prevalece realizan, de manera inédita. todas las formas de inversión productiva. financiera 

(mercado de dinero y de capitales}, mercantil y patrimonial (inversión en acciones 

definitivas). Para asegurar la dirección del grupo y sus empresas recurren por lo regular a la 

presencia de los principales accionistas indi'\.iduales en la presidencia del consejo de 

administración de la empresa tenedora del grupo (holding) y las entidades financieras del 

grupo y como directores generales de los mismos. 

Financiero 29 septiembre 1993). Dicha empresa ocupa el lugar # '4 deruro de las 100 empresas mas 
Importantes a nivel mundial (periódico El financiero y revista Business Wec:k july l 1·1994) y la segunda en 
su rama en estados unidos después de AT&:T. La propiedad accionaria de Slim en Grupo Carso es de 60.8% 
y de 69.09% en Grupo Financiero lnbursa, Roberto H. Harp H. en G.Banacci son de 39.06% y 36.27% 
rcspctivamente. (,.-c:r diagramas 1 y 2 en este trabajo). A su vez sus grupos son lideres c:n Jos paises 
emergentes, de las 100 empresas más Importantes, Telmex ocupa el primer lugar, G.Carso el octavo y 
Banacci el sexto (revista Business Wcck july 11·199-4). En esa lista de empresas participan 21 grupos 
financieros mexic-.l.Dos sin em.bargo el predominio de los nuevos oligarcas y sus grupos es predominante: 
43.6% del valor total dc.:1 macado de las grupos mexicanos que asciende a 119.47 miles de millones de 
dolares (Business \\( eek july 1 1 · I 99-4) 
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La conjunción de los elementos señalados constituye, a nuestro juicio. el 

componente clave del proceso actual de reorganización capitalista de los grandes grupos de 

capital financiero en México. los cuales, permiten delinear dos periodos clarantente definidos 

( 1983-1987 y 1988-1 994) que concluye con las reformas financieras adicionales, la nueva 

ley de inversión extranjera y la aprobación del Tratado de Libre Comercio.38 y la crisis de 

diciembre de 1994, que conjugará con los diversos sucesos políticos. económicos y sociales 

que expresarían. por primera vez. las contradicciones y los límites a las que se enfrenta el 

proceso de restructuración capitalista bajo la hegemonía de los grupos financieros. Es decir, 

el sobreendeudamiento externo de cono plazo y la estructura nueva estructura oligopólica, 

paniculamente la de los grupos bancarios. que se resistía a perder su situación privilegiada 

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

:Z.4.1.) Los grupos y el sistema financiero internacional 

Las transformaciones económicas ocurridas en el proceso de acumulación de 

capital en México, particulannente en el último lustro, en el entorno de una aguda 

concurrencia e internacionalización de la economía mundial han obligado a los grupos 

financieros a integrarse a la competencia en los mercados financieros corno única vía 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 expansión de los mercados financieros internacionales (inversión de cartera) fue 

de 33% en 1993 y alcanzaron un stock acwnulado de 810,SOO m.d. 39 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 prácticamente todo el sa.."tor productivo al sector extranjero a partir de un 
proceso graduado. Al respecto véase La nueva ley de Inversión Extranjera, Cámara de Diputados y 
Senadores, Dic. 1993. El conjunto de estas medidas posibilitan el establecimiento de la banca extranjera a 
través de filiales a partir de 1994, y abre prácticamente todo el sector productivo al sector extranjero. Al 
respecto véase La nueva ley de Inversión Extranjera, Cámara de Diputados y Senadores. Dic. 1993. 

39 l'-lillc,nes de dólares de Estados Unidos. 
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volumen 44% mayor a lo alcanzado en 1992. Los países industrializados'º abaorvieron 81 % 

del total, mientras que los emergentes41 duplicaron su presencia durante el periodo de 1989-

1993 al pasar del 5 al 1 0% del total, signando un cambio en la distribución en los flujos 

internacionales de los rondes. Los títulos provenientes del sureste asiático y Latinoamérica 

dominan la ofürta de los mercados emergentes (85% del total}42 dentro de los cuales 

destacan por su ünportancia en los mercados de renta fija y acciones comunes. en primer 

lugar México con 29% Corea con 12.5% Brasil con 11.5% Argentina con 7.So/o Turquía con 

7. 1 % y los demás con 32.4%.43 Pero se trata de un crecimiento inestable. 

La incertidumbre del derrotero que tomarán las tasas de interés, "inculado con la 

debilidad en la recuperación de Europa y Japón, trastoca el dinamismo en los mercados 

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

277,848 millones de dólares, 17% menos que en el análogo de 1993. A mas largo plazo, sin 

embargo, las perspectivas son de continuidad de la expansión junto a wia demanda 

probablemente mayor de recursos financieros La reactivación que se espera de la economía 

mundial por la recuperación de Europa, por el estabilidad del crecimiento en Estados Unidos 

y la perspectiva de mayores flujos comerciales, se une a la conclusión de la Ronda Uruguay 

del GATT. Esto implica mayor demanda de fondos, que neutralizará el aumento previsto de 

liquidez internacional. En el mediano plazo, está el financiamiento de la cuenta corriente de 

Estados Unidos y la menor exportación de capitales de Japón al resto del mundo. En 

consecuencia, se anticipa un mercado con una aguda concurrencia internacional por recursos 

financieros. 

40 Paises miembros de la Organización para la Coopaación y el DcsarTollo. 

41 Paises emergentes: México. Argentina, Brasil, Chile. Colombia. Uruguay. Venezuela. China. 
Hong Kong. India. Indonesia. Corea, Filipinas, Nueva Zelanda, Tailandia. Repúblicas Checa. Eslovaca y 
Hungría. 

42 Boletín financiamiento externo del .Depto. de: estudios económicos. marzo 22 199~. Grupo 
Financiero BANA.'1.!EX ACClVAL. 

43 World Equity; IFR Publishing. Londres. noviembre 1993, 
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Corno consecuencia del lento crecimiento económico mundial, que se traduce en 

incipiente demanda de crédito los fondos se asignan en los segmentos más rentables y 1113yor 

liquidez: bonos directos a plazo de entre 4 y 6 años, con mercado secundario activo en 

monedas fuertes (dólar, yen). En los printeros dos aftas 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 

moderación en el seg¡nento de papel comercial. El segmento más activo es el de bonos 

convertibles. que creció 127% en 1993. seguido de los bonos a tasa flotante (53.4%), el 

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

Lo mismo ocWTe con el dinamismo de las economías emergentes de Latinoamérica 

(México, Argentina., Brasil y Chile) y de la Cuenca del Pacífico (Corea, Hong Kong. 

Malasia, Singapur y Taiwan). La demanda de capitales de las economías emergentes se 

explica por la necesidad de financiar proyectos de inversión, con tasas de ahorro interno 

insuficientes y el explosivo auge de las bolsas de valores. Los paises de América Latina se 

reestructuran ante la destrucción de capital de los años ochenta y apuntan a expandir sus 

mercados, mientras que los asiáticos se orientan a antpliar 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 amortización 

de la deuda contraída en los años ochenta, durante la etapa de restructuración (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% más que en 1992. En cuanto a la 

of'erta de fondos, prevalece un criterio de internacionalización en la asignación de recursos, 

especiahnente de los fondos de pensiones de Estados Unidos. Esta tendencia aumenta la 

liquidez y promueve la expansión y creación de nuevos mercados. 

2.4.2.) !\.léxico: reorganmción capitalista y situación actual 

Corno ya señalainos, las refonnas económicas realizadas y el conjunto de medidas 

de política económica aplicadas por el gobierno trastocaron el proceso de valorización de 

capital, uno de cuyos primeros resultados, a partir del tercer periodo de privatización. fue el 
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enorme flujo de capitales externos de los diversos segmentos de los mercados 

internacionales. El instrumento fundamental de intermediación financiera, a partir de l 983, 

lo constituyó la Bolsa Mexicana de Valores, en donde los flujos de capital provenían 

básicamente de la emisión de deuda pública interna. Los flujos de capital internacional 

reaparecieron en 1989, bajo una nueva modalidad: la inversión en cartera. En lo que va de la 

década, del conjunto de la inversión extranjera 1/3 es en forma directa, 1/3 en bolsa y 113 en 

el mercado de dinero. Sin embargo en los dos últimos ai\os el 70% de la inversión extranjera 

está en cartera y su composición para 1992 era 45% en mercado de dinero y 25% en el 

mercado bursátil. Para 1993 el 45% correspondía al mercado bursátil y 25% al mercado de 

dinero ..... 

De manera insistente se dice que la inversión extranjera es básicamente 

especulativa, y que constituye un complemento del financiamiento nacional, y que por lo 

tanto el "modelo" económico de apertura externa es un fracaso o que está a punto de 

fracasar. Pero esa atinnación, independientemente de sus aspectos de verdad debe analizarse 

con mas cuidado, más alia 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 valorización multiempresarial) a 

internacionalizarse y asociarse estratégicamente, en donde su vútculo con el Estado, tiende a 

ser más regulatorio que corno inversionista y en donde los grupos tienden a sostenerse, 

sobre una base real de acumulación de capital. De l 989 a l 993 el total del financiamiento 

productivo vía la bolsa de valores, fue de 84,486 millones de nuevos pesos4
$, de los cuales el 

50.6% fue mediante emisión primaria de acciones (es decir inversión productiva) y el 49.4% 

por emisión de bonos y valores con un promedio ponderado de venciaúento a 7 ai\os 

(también inversión productiva). De estos flujos de capital el financiamiento externo para el 

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

44 El financiero. 25 abril 199.i, entrevista Dcpto. de estudios económicos de Banamcx.. 

45 Cálculos realizados con información de la Bolsa Mexicana de: Valores. Banco de México .. 
World equity. IFR. Publishing. Londres. varios números y Financial Marketing Review. Londres, varios 
números y Jos infonnc:s anuales de: las asambleas de accionistas de las emisoras. 
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financiado por el mercado nacional. Sin embargo para poder ubicar su papel en mercado 

mundial de capitales baste señalar lo siguiente: la emisión 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 1 8.0%.46 para 1993 

Las acciones emitidas por 4,000 m.d. en 1993 representan 18% del total mundial. 

Este volumen. como los demás, se explica por el proceso de restructuración 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, :!\.léxico capta recursos por 3.944 m.d. no obstante un menor diferencial 

de tasas respecto a Estados Unidos y el bajo crecimiento económico de 1993. 

:l\.fientras en 1989 el valor de los recursos captados en los mercados internacionales 

representó el 0.5% del PIB, para 1993 la cifra era de 7.0%.47 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 Ja demanda de 

títulos hacia instrumentos de tasa flotante. Mientras en 1992 y 1993 su participación no 

superaba el 19%, en 1994 aumentó a 30%.48 

En 1993 México captó recursos por 13.225 m.d.,49 que representan 4% del PIB El 

segmento más dinámico es el de bonos, con 7,819 m.d., seguido por la emisión 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 inversión 

extranjera, 58% del déficit en cuenta corriente y 25% de las exponaciones. Durante el año, 

se registraron 48 colocaciones de bonos, de las que 28 corresponden a1 sector privado, JO a 

46 Cálculos realizados con información de la Bolsa Mc:xkana de Valores. Banco de México. 
World equity revic:w .. London. varios números y Cmancial marketing rc:";c:w .. London. varios números y los 
informes anuales de las asambleas de accionistas de: las c:misoras. 

47 Datos cah;uJados con información de la Bolsa Mexicana di: Valores y de Banco de: México. 

48 Dc:pto d.: .:studios económicos Grupo Financiero BANAJ\4EX ACCIV AL. abril 25 1994. 

49 Dc:pto d.: .:studios económicos Grupo Financiero BANAl'vlEX 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 señalar lo siguiente: la emisión neta de acciones mexicanas como 

porcentaje del total mundial fue de 5.4% para 1990, de 18.83% para 1991, de 15.4% para 

1 992 y de 1 8.0% ... 6 para 1 993 

Las acciones emitidas por 4,000 m.d. en 1993 representan 18% del total mundial. 

Este volumen. corno los demás, se explica por el proceso de restructuración 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 económico de 1993 . 

.!\.fientras en 1989 el valor de los recursos captados en los mercados internacionales 

representó el 0.5% del PIB, para 1993 la cifra era de 7.0o/o.•7 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 

títulos hacia instrumentos de tasa flotante. Mientras en 1992 y 1993 su participación no 

superaba el 19%, en 1994 aumentó a 30o/o.•• 

En 1993 México captó recursos por 13.22_5 m.d.:• que representan 4% del PIB El 

segmento más dinámico es el de bonos, con 7,819 m.d., seguido por la emisión de acciones 

(4,102 rn.d.) instrumentos del mercado de dinero (1,282 m.d.). Algunas comparaciones 

muestran el dinamismo del mercado: los recursos captados representan 85% de la inversión 

extranjera, 58% del déficit en cuenta corriente y 25% de las exportaciones. Durante el afto, 

se registraron 48 colocaciones de bonos, de las que 28 corresponden al sector privado, 1 O a 

46 Cálculos realizados con Información de la Bolsa Mexicana de Valores. Banco de Mo!xico. 
World equity revili!"'V. London. varios núnicros y financial marketing rcview. London. varios números y los 
informes anual~ de: las asambleas de accionistas de las emisoras. 

47 Datos calculados con lnfonnación de Ja Bolsa Mexicana de Valores y de Banco de México. 

48 Depto de estudios económicos Grupo Finan~'iero BANAMEX ACCIVAL. abril 25 1994. 

49 Dept0 de estudios económicos Grupo Financiero BANAMEX ACCIVAL. marzo 14 1994. 
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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 sitúa en 7.1 años, 3.1 años mayor que en 1989; asimismo, la tasa 

promedio ponderada se sitúa en 8.3o/o para el sector privado y 7.5% para el público. 

Por su parte, el sector público participó activamente en los mercados externos. 

Entre 1989 y 1993 captó recursos por 6,020 m.d., cuyos efectos son la diversificación de sus 

fuentes de financiamiento, apertura de nuevos mercados (de lo que el sector privado se 

beneficia). Hasta 1993, la percepción (del gobierno y de los agentes productivos) era de que 

habria continuidad en reformas y orientación de la politica económica mexicana. La supuesta 

autonomía del Banco de México parecia así lo confirmarlo, la puesta en vigor del TLC y la 

futura adhesión de México a la OCDE disminuían el riesgo-país y aumentarían el flujo de 

inversión extranjera directa. Se argumentaba que el desbalance de la cuenta corriente era 

reflejo de una brecha ahorro-inversión privada y no de un déficit público. Sin embargo, la 

crisis de 1994 trastocó el proceso de acumulación de capital y lo situó 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 acumulación 

de capital. Sin embargo, a diferencia de aquellos ailos, tos cmnbios ocurridos en torno a tas 

tendencias en las 010dalidades de ta concentración y centralización de capital muestran 

transformaciones de carácter cuantitativo y cualitativo que tornan irreversible los canibios en 

el patrón de acumulación. no exento de tos limites y contradicciones ya expresadas. 

Las uansformaciones ocurridas en el proceso de reorganización del capitalistno 

mexicano durante et transcurso de la última década son equiparables en su significación a las 

ocurridas en el transcurso de la gran depresión en el plano mundial (1929-1941), cuando 

después de la posguerra se inició un nuevo proceso de acumulación de capital bajo nuevas 

modalidades (la industrialización sustitutiva de tipo extensivo) cuyo limite, se expresó en el 

ailo de 1982. Con ello concluyeron más de 30 ailos de crecimiento ininterrumpido y 1 O ailos 

de graves contradicciones internas trastocadas por el enorme ingreso de flujo de divisas en 
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forma de crédito y petrodhisas y el predominio interno de inversión financiera. la fuga de 

dhisas y la especulación cambiaria. 

A mas de 1 O años de la crisis de entonces la oligarquía financiera nacional, que 

había 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 financianliento a los sectores indUSl:riales y comerciales más dinánúcos del 

país. Esto es así porque dichos mecanismos no se reducen exclusivamente a los bancarios, y 

porque los intereses patrimoniales de aquella fracción no estaban puestos solamente en la 

banca. A partir del proceso de reprivatización algunos de los ex banqueros, fueron 

desplazados definitivamente, otros se reagruparon en un primer momento alrededor de las 

casas de bolsa y actualmente se encuentran integrados en los Uainados "grupos financieros" 

(ver capítulo# 4); y por otra parte, el mismo proceso de privatización y gestión de capital 

posibilitó 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 señalanlos, nuestro propósito es 

destacar los aspectos sustantivos que nos permitan examinar las transformaciones en los 

mecanismos de gestión y operatividad de los grupos de capital financiero y las nuevas 

relaciones de propiedad, asociación y control en el interior de las entidades financieras que 

operan dichos mecanismos. Estas modificaciones forman parte del proceso de crisis y 

reestructuración del sistema de producción capitalista 111exicano. Debido a ello se encuentran 

en proceso de maduración, sujetas y limitadas por sus propias contradicciones y por la 

concurrencia en los 111ercados nacionales e internacionales. Pero a la vez presentan rasgos 

suficientemente definidos como para intentar el análisis de sus nuevas modalidades de 

apropiación. asociación. control y gestión que expresa un nivel de liderazgo del proceso de 

reproducción del capital que supera con creces a la de los ai1os setenta. 

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

prese;ntan un nuevo perfil. cuyo estudio hemos dividido en dos grandes tendencias: a) la 
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centralización del poder económico. socialización de la propiedad y asociación estratégica 

con el capital extranjero. b) el predominio financiero en la reproducción ampliada del capital. 

:Z.4.3.1 Centralización del poder económico, socialización de la propiedad y 

asociación estratégica. 

1) Socialización de la propiedad y centralización del poder económico. El proceso 

de privatización de la última década originó la nueva estructura de la propiedad del gran 

capital que quedo plasmado jurídicamente en el régimen que regula los llamados grupos 

financieros (La Ley para Regular las Agrupaciones Financieras, así como sus reformas, 

adiciones y derogaciones). Dicha ley establece un régimen que permite combinar una 

extremada centralización del control de la propiedad con la gran pulverización de los 

capitales pasivos participantes a partir de la figura de las sociedades controladoras, y los 

01ecanismos de control de las asambleas generales de accionistas y de elección de los 

miembros del consejo de administración. Otorga la exclusividad de la propiedad de las 

acciones serie "A" para las personas fisicas (grandes accionistas individuales y/o fumiliares 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 in"·ersionistas no les permite acceder al 

control de la holding, además 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 máximo del capital social que pueden poseer es de un veinte por ciento.$º 

Al mismo tiempo la ley garantiza a las sociedades la libertad de establecer en sus 

estatutos,51 el control administrativo a los grandes accionistas individuales de las sociedades 

mediante la adquisición de un pequeño porcentaje del capital (S, 1 O hasta 30% todo depende 

SO Siempre y cuando et capital social de dichas entidades financieras se encuentre diversificado. 

Sl Que son los que garantizan los criterios generales de: ftmcionamiento dentro d.: los cuales uno 
de los más importantes es la calidad de1 voto de c.1.da uno de los socios de acuerdo al tipo de acción que 
posea (A.B.C o L o-us últimas por Jo regular solo tienen voto c:n caso de fusión o venta)_ 
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de Ja calidad del voto que establezcan los estatutos) y les garantiza, a la vez.. una asociación 

estratégica con el capital extranjero. 

2) Asociación estratégica con inversionistas nacionales a través de fusiones, 

adquisiciones o negocios companidos. Esto ha obligado a algunos grupos a transitar de 

grupos farniliares a corporativos y a WUl mayor integración productiva y financiera. Sin 

embargo, a pesar del desarrollo alcanzado por el mercado de valores en México. y 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) Asociación estratégica con el capital extranjero. Esta relación garantiza la 

concurrencia en el mercado nacional e internacional y el acceso a la tecnología de punta. Se 

da, por lo regular, a partir de alguna de las entidades del grupo, aunque apunta a 

adquisiciones y fusiones. 

4) Asociación marginal de los trabajadores. En la nueva estructura del capital de los 

grupos financieros nacionales, los trabajadores panicipan como socios a través de un 

fideicomiso sin derecho a voto. 

2.4.3.2.) Reproducción ampliada de capital y predominio financiero. 

La crisis y reorganización de los grupos de capital financiero se ha expresado en un 

inédito predominio financiero en los últimos veinte aftas y particulannente en la última 

década. que les ha permitido optimizar sus inversiones, nacionales e irnernac:ionales, y 

adoptar sú:nultánea o parcialmente las mas diversas fünnas de inversión y organización 

productiva. 

Pese a lo que comunrnente se piensa, ello no ha significado WUl desarticulación de 

su inversión productiva. Al contrario, a partir de 1990 Ja extraordinaria ccntralizac:ión de 

52 Esto es resultado. entre otras cosas. de un desarrollo incipiente: del mercado y no es exclusivo 
de México. 



72 

capital dinerario ha tenido como propósito la inversión simultanea, en donde el predominio 

de la inversión financiera tuvo como propósito garantizar la inversión productiva y 

accionaria definitiva (paquetes de control de las empresa privatizadas e inversión extranjera 

directas). Este tipo de tendencia, sin embargo, solo se da a nivel de gran empresa, ya que 

inmensa mayoría de los medianos, pequeños y micro capitales el desarrollo del fenómeno 

anterior ha tendido a implicar la quiebra. desaniculación o subordinación al gran capital. 

Las tendencias mencionadas se han visto relativamente afectadas a partir e 1993 

por la recesión económica, y mas recientemente por la crisis política y la insurrección de 

Chiapas que pone al descubieno las contradicciones económicas, políticas y sociales del 

sistema. Pero continúan siendo el eje principal en tomo al cual tiende a rearticularse la 

acumulación 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 asociación estratégica entre grupos y empresas. Las mismas 

garantizan a los grupos. además de capital. acceso a la tecnología de punta y mayor 

capacidad de concurrencia y acceso a los mercados internacionales. Dentro de esta nueva 

modalidad de inversión destaca la extranjera. bajo la fonna principal de inversión en cartera. 

con fuene presencia de la asociación productiva tiene imponancia también la llamada 

"repatriación de capitales", una de cuyas fonnas es la asociación patrinlonial. 

En tercer lugar cabe considerar a la gestión administrativa del capital. Esta tiene 

lugar a través de los consejos de administración y de la dirección general de los consorcios, 

que administran y controlan el proceso de producción. los cambios en la productividad, el 

empleo, las condiciones laborales y salariales. 

Un cuarto aspecto es la expoliación de capitales y quiebra de empresas. Los 

enormes recursos financieros obtenidos por los grupos mediante tasas de interés 

preferenciales han creado fuenes tensiones debido a crecientes costos que han implicado 

para el resto de los medianos y pequeños capitales, lo que ha provocado quiebras de 

empresas y mayor desempleo, tendencias que se agudizan. De este modo se socializó el 

costo de la nue~·a modalidad de acwnulación de capital de manera análoga a la socialización 
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de la deuda y la reestructuración financiera. aunque con instrumentos diferentes, para el caso 

de estas últintas mediante el mecanismo del FICORCA a partir de 1983. 

En quinto lugar puede señalarse la creación de nuevos mecanismos de obtención de 

ganancias financieras extraordinarias. Las nuevas formas de financianúento desarrolladas les 

han pennitido, particularmente a partir de 1988, no solamente cubrir sus obligaciones 

financieras, sino también obtener extraordinarias ganancias. Sin embargo este proceso se 

reveniria., en particular para los grupos 'l.inculados a los llarnados grupos financieros, a partir 

de la crisis de 1994. Con graves implicaciones para el conjunto de la economía, en donde la 

resistencia a romper la estructura oligopólica se da por la vía de hechos, ante el enorme 

endeudamiento de los grupos bancarios. (ver cuadro evolución de la propiedad de la banca) 

en contraposición con aquellos que establecieron alianzas estrategicas, en donde también se 

rompe el nicho de mercado telefónico, pero su expansión es radicalmente diferente. (ver 

cuadro Carso-lnbursa) 

Finalmente cabe considerar al nuevo tipo de proteccionismo en favor de los grandes 

grupos y empresas. A pesar del nivel de apenura de la economía., los grupos gozan de un 

extraordinario proteccionismo por parte del gobierno, a través de restricciones al acceso a 

los mercados oligopólicos controlados por ellos, como es el caso de la banca, la tele'l.isión, 

las telecomunicaciones, o el vidrio y el cemento. Otras concesiones son el casi nulo control 

de las actividades monopólicas. la permisividad de la aplicación de las altas tasas de interés, 

y altos márgenes de intermediación, o en la disminución de las cargas fiscales. etc 

En la actualidad, los grupos cuentan ya con una fuene capacidad de exponación. 

Sin embargo, siguen siendo vulnerables al escenario internacional y se encuentran en un 

período de transición. Su plena consolidación dependerá de las condiciones económicas y 

políticas internacionales y nacionales. Las profundas e inevitables transformaciones ocurridas 

en la década pasada han agudizado las contradicciones del proceso de reestructuración. La 

interrogante con que se enfrenta ahora el capitalismo mexicano y particularmente los grupos 

hegemónicos de capital financiero es si son capaces de reorganizar las relaciones de 



reproducción y evitar un nuevo colapso generalizado de gran duración como el de los 

ochentas. 

Ello ha obligado a replantear, básicamente por parte del Gobierno el vínculo entre 

el Estado, los Grupos de capital Financiero y el resto de la sociedad. y como resultado de 

ello existen nuevos acuerdos políticos de diversa naturaleza entre el gobierno y los grupos 

de capital financiero que se han expresado en cambios politices con consecuencias sociales 

de diverso alcance. 

En el plano politice. 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 único sector que se ha contrapuesto frontahnente al gran capital y al 

gobierno, es el agrario, pese a que subsisten las tensiones la subordinación al gobierno 

persiste. En el plano social el resultado de las transfonnaciones seilaladas se expresa en la 

polarización del ingreso y las desigualdades regionales con agudización 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, así como en una disfuncionalidad de los 

servicios en casi todos los planos. 

Con ello, el Estado mexicano sólo intenta adaptarse, con retraso, a una tendencia 

mundial hacia la h"'beralización de las economías nacionales, al igual que lo han hecho la gran 

mayoría de los llamados países periféricos. Esto ha implicado carnbíos sustanciales en sus 

formas de concurrencia económica y, por otra parte, de sus formas de dominación política. 

Precisantente, este último aspecto contiene las mayores contradicciones objetivas ya que las 

costosas formas tradicionales han sido y siguen siendo un sustento de su pennanencia en el 

poder. Hoy la contradicción más significativa se encuentra de la oposición del sistema 

político mexicano, intrínsecamente circunscrito a las especificidades de los nacional y la 

abolición de fronteras que propugnan las tendencias de internacionalización de los mercados. 

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

mayoría de la población, la posibilidad de sobre~ivencia de los grandes grupos de capital 
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reproducción y evitar un nuevo colapso generalizado de gran duración corno el de los 

ochentas. 

Ello ha obligado a replantear, básicamente por parte del Gobierno el vínculo entre 

el Estado. los Grupos de capital Financiero y el resto de la sociedad, y corno resultado de 

ello existen nuevos acuerdos políticos de diversa naturaleza entre el gobierno y los grupos 

de capital financiero que se han expresado en cambios políticos con consecuencias sociales 

de diverso alcance. 

En el plano político. algunas de las contradicciones se han expresado en fuenes 

tensiones entre el gobierno y algunos de los representantes de los grandes grupos. asi corno 

los representantes de las diversas agrupaciones empresariales corno al interior de las núsrnas. 

Sin embargo, el único sector que se ha contrapuesto frontalmente al gran capital y al 

gobierno, es el agrario, pese a que subsisten las tensiones la subordinación al gobierno 

persiste. En el plano social el resultado de las transformaciones seilaladas se eicpresa en la 

polarización del ingreso y las desigualdades regionales con agudización de la pobreza, la 

caida del salario y el empeoramiento de las condiciones de vida del conjunto de los 

asalariados y las zonas marginadas indígenas, así como en una disñmcionalídad de los 

servicios en casi todos los planos. 

Con ello, el Estado mexicano sólo intenta adaptarse, con retraso, a una tendencia 

mundial hacia la h"beralización de las economías nacionales, al igual que lo han hecho la gran 

mayoría de los llamados países periféricos. Esto ha implicado cambios sustanciales en sus 

formas de concurrencia econónúca y, por otra parte, de sus formas de dominación politica. 

Precisamente, este último 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 contradicción más significativa se encuentra de la oposición del sistema 

político mexicano, intrínsecamente circunscrito a las especificidades de los nacional y la 

abolición de fronteras que propugnan las tendencias de internacionalización de los mercados. 

Mientras la legitinúdad del gobierno está vinculada con el bienestar de la inmensa 

mayoría de la población, la posibilidad de sobre'l.;vencia de los grandes grupos de capital 
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financiero. en la exacerbada concurrencia monopólica internacional. requiere de la libenad 

de invenir donde obtenga mayores ganancias. sin reparar en las consecuencias de sus actos 

en el ámbito nacional. 



CAPITUL03 

La primera gran expansión de los setenta. endeudamiento 
y crisis 
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Introducción 

El próposito es analizar el comportamiento económico-financiero de Jos grupos asi 

como los cambios en la estructura de su propiedad y control accionario para el periodo de 

1974-1982. Durante este período, las modalidades del proceso de concentración y 

centralización se caracterizan por la internacionalización de los grupos vía credito externo. 

que posibilitó la expansión y diversificación de los grupos privados, principahnente los 

conglomerados. y de las llamadas empresas paraestatales. Sirnultanearnente, se dió una 

extraordinaria concentración de la riqueza. Y. en el plano de la integración de los grupos, el 

aspecto predominante fué la diversificación de los conglomerados fiuniliares 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 

acumulación de capital y gran accionista industrial. De la evolucion de este proceso 

destacarnos cuatro aspectos: 1) el crédito bancario como forma fundamental de 

financiamiento de Jos grupos para este periodo, su evolución y su culminación en un proceso 

de sobreendeudamiento que condujo a la virtual quiebra de Jos mismos; 2) el destino del 

capital (propio y ajeno) bajo su doble forma de inversión productiva y patrimonial y de retiro 

del capital propio, desinversión. vía reparto de dhddendos cuyo destino final fué la salida de 

divisas; 3) Ja crisis del poder económico de los grupos como resultado de Ja caída de Ja 

ventas, las utilidades y la Nacionalización bancaria; y 4) Ja estructura de Ja propiedad y 

control accionario (oligarquía, banca, gobierno, inversión extranjera; centralización de la 

propiedad y el control). La estructura del capítulo se desarrolla en cinco apartados: el 

primero desarrolla Ja evolución de los grupos con base en la sobreexpansión crediticia. En el 

segundo apartado se plantea la estrategia de inversión de los grupos. El tercer apartado, 

aborda el proceso de concentración expansionismo y crisis de los grupos y la evolución del 

mercado. En el cuarto apartado, se analiza, a partir de las ganancias et destino de tas 

mismas, como proceso dual de inversión y desinversión cuyo resultado final fué, la 

extraordinaria concentración de riqueza por parte de la oligarquía. El último apartado, trata 

la centralización patrimonial (capital accionario) y el control: en este apartado analizarnos en 
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primer lugar a los grupos del sector minero y a los conglomerados industriales-bancarios y 

bancarios industriales. como al resto de los grupos. 

A partir de este capítulo, el desarrollo de la tesis tiene el sopone del trabajo 

empirico de las muestras.' en primer lugar: a) las muestras de las 72 emisoras (estados 

financieros y propiedad y control accionario)2 en las que se conjugan una mayoría de grupos 

industriales nacionales privados y algunos paraestatales (Ahrnsa y Tarnsa entre otros) así 

como algunos transnacionales como Chrysler, John Deere, l\.fanell, (al respecto ver anexo). 

b) la muestra de las 26 casas de bolsa (propiedad y control accionario).' El universo de las 

emisoras incluidas en la muestra incluye 28 de las 45 empresas registradas en la Comisión 

Nacional de Valores• como holdings o controladoras de las cuales 28 de ellas son pane de 

nuestra muestra' e integraban 413 subsidiarias que representaban el 91% de los activos 

totales de las controladoras. En cuanto a la representathidad de la tercera muestra abarca el 

universo de todas las casas de bolsa. 

La selección y ordenamiento de los indicadores presentados y utilizados en este 

trabajo son producto de la cortjunción de elementos teóricos metodológicos que consideran 

el desarrollo histórico contemporáneo de las grandes sociedades por accciones, su carácter 

1 Con el fin de simplificar el número de cuadros relativos a la deu~ inversión. y ventas; 
decidimos .. presentar la información del período de 1974-1987 conjuntamente .. en consecuencia estos cuadros 
son -.:1 sopone de algunos apartados de los capítulos 3 y 4. 

1979. 

2 La base de datos de estas muestras cubre el periodo de 1974-1987. 
3 Esta base de datos cubre el período de 1983-1987 

• Véase Empresas Controladoras inscritas en el registro Nacional de Valores al 31 de enero de 

• Visa, Alfa. Dese, Aurrera(Citra). Cydsa.S.A. Fycsa(Vitro). Condumex. Pedales. Frisco, Purina. 
Nacobre. Grupo Industrial Saltillo. Cemex. Minera M.:xico. Resisto!. Moresa. Spicer. etc, etc). Como 
scftalamos la muestra con la que haremos nuesu-o análisis tanto para este período como para el de 1983-1987 
agrupa a las 72 emisoras más relevantes de los grupos que codzaban en la Bolsa Mexicana de Valores y que~ 
la gran mayoría. siguen cotizando. Las emisoras se: agn.iparon por grandes divisiones y divisiones .. (de 
acuerdo al criterio utilizado por INEGI) salvo para agucllos grandes grupos que tienen invcrsiont:s 
divr:rsific-.idas en diferentes dh.;sionc..-s y ramas de la industria manufacturera (Holding Fiasa .. Grupo Visa. 
Grupo Industrial Saltillo. Grupo Industrial Alfa. Grupo Continental y grupo Dese) para este caso las 
agrupamos bajo el rubro de empresas muy diversificadas. l..os valores d.: Jos diversos indicadores que 
utilizamos se encuentran inflacionados a J 992 con el propósito de guardar consistencia en eJ análisis dc:I 
prc:satte trabajo a lo largo de todo c:l pc..Tiodo. 
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financiero. el desarrollo del crédito a través de la banca y la bolsa de valores y su impacto en 

el proceso productivo financiero. 

Para la elaboración de los cuadros estadísticos se recurrrió como fuente directa de 

información básica a los principales estados financieros de una muestra de emisoras que 

cotizan en la Bolsa l'.lexicana de Valores. Las variables seleccionadas y su relación 

conforman una base de datos microeconómicos poco explorada, en donde se incluyen las 

principales variables de los Balances Generales y los Estados de Resultados, agregando 

aquellas que tienen un carácter expecificamente financiero como el pasivo bancario, las 

inversiones temporales, la prima en emisión de acciones, el costo integral de financiamiento 

y la utilidad de operación•. Las variables de Estado de origen y aplicación de recursos 

(Estado de cambios en la situación financiera) que regularmente no se ha recurrido como 

fuente directa de datos para el estudio de las condiciones de los niveles de autosuficiencia. 

apalancamiento, inversión financiera e inversión productiva de las emisoras o el reparto de 

dividendos. 

El análisis de un periodo amplio7 es con el objeto de detectar las tendencias de 

largo plazo, para los cual se homológó la información de los estados financieros 

consolidados, anuales y auditados. De tal fonna que la información representa los casos de 

Grupos Empresariales. La base de datos contiene material estadístico básico agrupado, 

considerando los criterios utilizados por INEGI y la Bolsa Mexicana de Valores de acuerdo 

al giro de principal acti"idad productiva, comercial, o en aquellos en los cuales su inversión 

es diversificada en la economía como conglomerados (Holding Fiasa, Grupo Visa., Grupo 

lnd~rial Saltillo, Grupo Industrial Alfu. Grupo Continental y Grupo Dese). En ese sentido 

la muestra agrupa alrededor de las tres grandes actividades económicas en que se 

desenvuelven las 72 emisoras de los grupos más relevantes que cotizan en la Bolsa Mexicana 

de Valores: Minería; Industria manufacturera subdividida en ocho giros: conglotnerados. 

6 A exc~ción del pasivo bancario. las demás se rc:fic:ren al periodo de 1984-1987 y en ese sentido 
se abordan en el capitulo cuatro. 

7 nos referimos a todo el período de estudio: 1974-1992. 
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alimentos bebidas y tabaco. terxtiles y prendas de vestir, papel y celulosa. químicas y 

derivados del petróleo. minerales no metálicos y cemento, metálicas básicas y siderurgia y 

metálicos, maquinaria y equipo; y comercio. (ver anexo emisoras). Esta base de datos cubre 

un periodo de catorce ailos ( 1974-1987) e incluye en su mayor pane a emisoras (cincuenta y 

seis ) situadas en la industria manufacturera. en esta. los conglomerados y en la minería. las 

mineras (seis) es en donde la muestra es más 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 propósito de 

guardar consistencia en el análisis y hacer comparables los datos del presente trabajo a lo 

largo de este periodo y del último abordado en el último capitulo hemos inflacionado los 

valores de los diversos indicadores que utilizarnos a 1992. 

Las variables seleccionadas presentan los rubros más significativos de los estados 

financieros' de los grupos. Los criterios de selección tiene como propósito presentar la 

información para cuatro aspectos significativos en su operatividad: a) origen de los flujos de 

inversión o centralización dineraria (recursos propios y/o endeudamiento o apalancamiento; 

b) destino de los flujos financieros o concentración de capital (inversión financiera, 

productiva y patrimonial) y su impacto inflacionario y cambiarlo; c) ganancias financieras­

especulativas. productivas (utilidad de operación) y su rentabilidad d) concentración de la 

riqueza indh.idual (repano de dhidendos). Adicionalmente, incorporamos un cálculo de 

ganancias(pérdidas) financieras ajustadas'; en el que incluimos a las ganancias por emisión 

primaria o el ingreso por venta de empresas. 

• Los valores que se presentan en el balance general se refieren a los datos historicamc:nte 
acumulados de la emisora. a diferencia del estado financiero referido a los cambios en la situación financia-a 
que incluye exclusivamente las operaciones del aiio en curso. ambos son de extraordinaria utilidad pero 
cumplen propósitos diferentes.. por ejemplo aunque ambos comtemplan las inverioncs productivas y 
financieras (activo fijo e invc:rsionc:s tc:mporales). si Jo que nos intc:resa saber es el dinamismo real el 
segundo estado financiero es el el indicado. 

9 La inmensa mayoría de las emisoras de los grupos presc:ntan el saldo final por intc:res pagados y 
ganados. cuando este es positivo es obvio que las ganancias financieras fueron superiores al monto del pago 
por los compromisos contraídos. Cuando esto no es así .. y al no contar con la información desglosada oculta 
el monto del bc:tteficio obtenido por la in\tersión financiera realizada. rubro que durante la década de los 
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La segunda base de datos de la 7'2 emisoras es Ja referida a la propiedad y el control 

accionario. durante el largo período que abarca la información ( 1974-1988) se experimento 

en México un proceso que implicó un profundo cambio en relación a Ja concentración y 

centralización patrimonial de los grupos, en donde a partir de él y del posterior proceso de 

privatización se deriva la estructuras de la fracción oligopólica empresarial que prevalece 

actualmente. Este largo proceso no ha sido lineal y ha pasado por diversas etapas. en donde 

el fenómeno más relevante ha sido la transición de grupos de propiedad basicamente familiar 

a grandes coaliciones de propietarios bajo el dominio de un mando oligopólico. 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 1974-198'2, los grupos aprovecharon en gran flujo de capital 

de crédito internacional para emprender un proceso de integración y de diversificación en el 

caso de los conglomerados. La expansión Jos llevó a una situación l.inúte en la crisis de 198'2 

cuya culminación fué Ja nacionalización bancaria. 

La segunda etapa tuvo dos momentos, la reprivatización de las casa de bolsa en 

1983 y el pleno control del mercado de valores y Ja centralización de las Sociedades 

Nacionales de Crédito; y posteriormente, en 1986, la venta del 34% de los Cenificados de 

Aponación Patrimonial {CAPs) de las Sociedades Nacionales de Crédito. Durante esta etapa 

dió inició un nuevo ciclo de centralización de capital patrimonial. El sopone material de este 

nuevo ciclo fué el Programa de Financiamiento de Cobenura y Riesgos Cambiarlos 

(FICORCA) mediante el cual lograron su saneamiento financiero, al contar con excedentes 

de tesorería que les permitieron realizar fuenes inversiones finacieras, especulativas y 

patrimoniales. 

Como se puede observar en Jos cuadros estadísticos de propiedad y control 

presentados en este trabajo se producen cambios en las figuras legales que detentan la 

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

ochenta fu¿ la forma prc:dominante de inversión de los grupos y durante la década noventa constituye: uno de 
sus component.:s fundamentales. 
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y bancarias se pasa a una notoria mayoría de casa de bolsa y de reagrupación de capitales. 

Es precisamente a través de la presencia en las asainbleas de accionistas de los grupos por 

parte de las casa de bolsa que se logra el control empresarial. En relación a los datos 

comparativos de propiedad y control para los años seleccionados entre 1974 y 1988 que 

conllevan una periodización de acuerdos a los ciclos económicos se acudió como fuente 

directa a los informes anuales de asainbleas de accionistas de los grupos. La forma como se 

agruparon y estratificaron los grupos tiene como fundamento metodológico la consideración 

sobre los cambios patrimoniales que se derivan de los diversos momentos y estrategias de 

inversión. Pero fundamentalmente contiene un grado de elaboración que permite diferenciar 

la propiedad del control representando este último es el recurso esencial en la operación del 

capital financiero. Se elaboraron dos cuadros para los años de 1974-1982 y 1983-1988. El 

conjunto de la información se agrupó de acuerdo a tres criterios: 1) origen de la propiedad 

de acuerdo a la forma del capital: a) Nacional (privada o pública) y/o extranjera; b) 

industrial. comercial. financiera (bancos o casa de bolsa). 2) origen de la propiedad de 

acuerdo al tipo de inversionista: a) inversión directa a través de personas fisicas y/o grandes 

furnilias y/o sociedades de inversión. b) inversión directa y a cuenta de terceros por parte de 

los consorcios bancarios y financieros privados: banca comercial., casas de bolsa. etc. c) 

inversión directa y a cuenta de terceros del sector público financiero: casa de bolsa y banca. 

d) la inversión directa del sector industrial privado a empresas privadas de la muestra y/o 

otras empresas privadas. e) inversión directa del sector público industrial a empresas 

públicas de la muestra y/o otras empresas públicas. f) inversión extranjera directa: compañías 

extranjeras. bancos extranjeros. 3) origen de la propiedad en relación a la actividad 

económica 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 acti"idad económica y 

en el cuadro que comprende el período de 1974-1982 (3.15) se privilegió a los tres 

principales tipos de inversionistas, dada Ja composición de la muestra: Grandes acccionistas 

fiuniliares, nucleo bancario financiero privado e inversión extranjera de cornpanías 

transnacionales. Para el período de 1983-1988 se privilegió a tres grandes propietarios y 
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controladores: los grandes accionistas. nucleo casas de bolsa-industria privadas e inversión 

extranjera de companías transnacionales. No se incluyó. en el cuadro. la propiedad del sector 

público financiero debido a que con la nacionalización de la banca, los consorcios 

industriales prh·ados que eran propiedad de la banca no fueron afectados y su reagrupación 

se dió en tomo a las casas de bolsa y este aspecto se aborda más puntualmente en el capítulo 

cinco. en el apartado correspondiente. La utilidad de la información presentada 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 integración y de 

concentración. las asociaciones del capital por giro económico. según su origen nacional y/o 

extranjero. 

3.1.) Grupos crisis y sobreexpansión crediticia. 

México vivió en estos años la época de mayor turbulencia económica de su historia 

postrevolucionaria., en un período que abarcó parte del sexenio de Luis Echeverria y el de 

José lópez Portillo. En ello tuvieron lugar la devaluación y crisis de 1976, el boom petrolero 

de 1979-1981, la explosión de la deuda externa de 1979-1982, las tres devaluaciones de 

1982, 'º y el control de cambios y la nacionalización de la banca de este mismo ai'lo. La 

rapidez con la que se desencadenaron los acontecimientos perfilaron la fisonomía de la gran 

crisis de 1981-82 que arrastró consigo a los anteriores grupos de capital financiero. 

Iniciahnente, el extraordinario sobrendeudamiento externo desdibujó la magnitud de los 

aspectos internos de la crisis entre los que destacó el colapsamiento del Estado como agente 

principal del proceso de acumulación de capital, que pasó a ser el parteaguas de las 

relaciones económicas y políticas entre el Estado y el Capital. O sea de la situación que dió 

lugar al proceso de reorganización capitalista iniciado en 1983. 

10 V'"'t.J.sc Heyman Timothy. Inversión contra inflación. editorial milenio. segunda edición. Mc!xico 
1987, pXIX. 
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Durante este periodo" los anteriores grupos de capital financiero pasaron de la 

plenitud al colapsarniento. En solo 8 años aumentaron su tamaño 4.6 veces al transformar el 

valor del total de sus activos de $51,771. a $236,208.7 millones de nuevos pesos 1,.·Su 

inversión productiva creció 6.5 veces, y como resultado de ello el activo fijo aumentó de 

46.9% a 66% del activo total. En los mismos años el pasivo bancario creció 5.8 veces al 

pasar de $17,332.0 a $101,712. millones de nuevos pesos" (ver cuadro 3.1). Del credito 

obtenido, 6 l .35o/o correspondió inicialmente a la banca extranjera que al final del período 

(1982) elevó su proporción 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 período, de $2,994.3 a una pérdida de $-3.686. 1 millones de nuevos 

pesos. 

11 En este periodo, se analizan las variables fü:lancieras con los datos de los balances ¡¡enerales 
(valores acumulados), por ser la única información disponible. 

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

13 Vé-..1se Basave. Morera. "Los Grupos Financieros Empresariales en México 1974-1987" 
indicadores financieros. edit UNAM 1995 plO. valores intlacionados a precios de 1992. con base en el 
cuadro de pasivo bancario a precios corrientes. 

14 Para el cálculo de: estos datos se: recurrió a la base de datos original. mimeo. Morera Carlos. 
Tesis Doctorado. 

15 vc:ase Basave. 1\.-forer~ "Los Grupos Financieros Empresariales en M~co 1974-1987" 
indicador .... ~ lmancieros. edit UNA.l\-f 1995 p43. valores inflacionados a precios de 1992. con base en el 
cuadro de pasivo bancario a prc:cios corrh .. -ntes. 
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La expansión alcanzada por los grupos durante la década se encuentra delineada 

por el comporuuniento cíclico de sus variables, de tal suene que pueden perfilarse 

claramente los momentos de desaceleración, crisis, recuperación y auge. Durante los dos 

periodos de crisis las utilidad netas y ventas pierden completamente dinamismo y dan lugar a 

un crecbn.iento negativo. Durante 197611975 y 1982/1981 las tasas de crecitniento 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. 16 En el primer caso la tasa de crecitniento de pasivo bancario 

evolucióno en 1976 hasta 40.69"/o y en la gran crisis de 1982 creció a un ritmo de 117.60% 
17; (ver cuadro 3.2) la inversión fija por su pane, tuvo también un extraordinario dinamismo 

16 v¿ase 1\-figuc:I angel Riv~a. Crisis y rc::organización dc:I capitalismo mex:icano. edit Era caps 111-
v. 

17 V!i!::lsc: Basave. ~forera. "Los Grupos Financkros Empresarialc!s en M¿xico 1974-1987" 
indicadores financiaos. edit UNA.l\.f 1995 p3 l. 



86 

en Ja crisis de 197.6 creció a un ritmo de 64. 7% y en 1982 su ritmo fué mayor hasta alcanzar 

8:2.26% .. 18 

Por. el contrario, en la cúspide del periodo de auge (1979/1978) las utilidades y las 

ventas crecieron 53.2o/o y 22.6% respectivamente, la tasa de crecimiento del pasivo bancario 

se situó en el punto más bajo del periodo en 14.5%, y la inversión productiva se expandió a 

un ritmo de t 7. l %. Corno podernos observar los cambios en la evolución de las variables 

delimitan de manera "natural" los dos ciclos económicos: 1974 a 1976 (que constituye la 

culminación del iniciado en 1971) y 1977 a 1982. 

Durante el periodo de 1974 a 1982 el fenómeno más relevante. fué el crecimiento y 

la diversificación de los conglomerados y de los grupos paraestatales, quienes fueron los que 

centralizaron el mayor volumen de crédito como resultado de la expansión de la deuda. Con 

excepción 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 1976/197519 (ver cuadro 3.2). En 1976 el 

credito externo. alcanzó el 69.24% del financiamiento bancario total, para situarse en 1982 

en 73.99%,0 • Sin embargo, en el último trienio cuando alcanzaron el mayor endeudamiento 

el pasivo bancario de los grupos al pasar de $29, 1 72.4 a $1 O l, 712. millones de nuevos pesos 

de 1992 (3.5 veces) siendo los conglomerados privados de la industria manufucturera los 

que más se endeudaron habiendo concentrado casi el 40% del volumen global de la deuda21 

(ver cuadro 3.3) 

18 Véase Basave .. Morera. "Los Grupos Financieros Empresariales en México 1974-1987" 
Indicadores financieros, cdit UNA?.1 199!1 p 25 

19 Véase Basave, Morera, "Los Grupos Financieros Empresariales en México 1974-198700 

indicadores financieros, cdit UNA?.1 199!1 plO. valores calculados, con base en el cuadro de pasivo bancario 
a precios corrientes . 

.:?o para este cálculo solo fué posible obetener Ja información, para 65 de las 72 emisoras. (no se 
incluyen Alfa, continental .. industrial saltillo, minera méxico, frisco, vitro) Sin embargo. considerando los 
datos totales dd pasivo bancario del balance y los datos para algunos aflos de las emisoras no incluidas, 
estimamos que: la tendencia no cambia sustancialmt!nte. 

21 Véase Basave, Morera .. "Los Grupos Financieros Empresariales en México 1974-1987'" 
indicadores financieros. edit UNAJ\.f 1995 plO. va1ores calculados. con base en el cuadro de pasivo bancario 
a precios corrientes. 
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Dentro de la tendencia al endeudamiento externo generalizado, la magnitud del 

proceso varió. Sin embargo, pese a que los grupos de la industria manufacturera fueron los 

más endeudados: del volumen de crédito recibido para 1974 habían captado el 85.7% y para 

1982 el 87.63%. su participación cambió drasticarnente (ver cuadro 3.3). Al inicio del 

período los grupos más endeudados eran los de industrias metálicas básicas (integrados por 

algunas importantes empresas paraestatales como Alunsa) y los de industrias metálicas 

maquinaria y equipo (integrado por los grupos vinculados a la producción de autopartes 

como Tremec, Spicer, Condumex Nacobre y Moresa) que ocupaban el primero y segundo 

lugar en la captación crediditicia con el 18.83% y el 17.37% respectivamente (ver cuadro 

3.3). En el transcurso del proceso, los grupos de industrias metálicas básicas se mantuvieron 

casi con el mismo nivel de participación al alcanzar en 1982 el l 6.29%. Sin embargo los 

grupos de productos metalices, maquinaria y equipo disminuyeron su participación 

ct'ásticamente al final del período al participaron con el 7.03o/o del volumen total de la deuda. 

Los grupos de alimentos bebidas y tabaco y de minerales no metálicos (en estos grupos se 

encuentra Vitro el cual no disminuyó su deuda y los cementeros). al inició del periodo de 
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Echeverría se habían endeudado considerablemente y participaban con el 8.36% y el 11.36% 

del volumen global de la deuda. Al concluir el sexenio de López ponillo su participación 

había disminuido considerablemente a 4.86o/o y a 5.46% respectivamente. 

La crisis económica de 1 976 y la ola de panico financiero forzaron a un programa 

de reordenación económica. pero la multiplicación de los precios del petróleo le posibilitó a 

López Ponillo cuando tomó posesión llevar a cabo una inversión masiva de inversión 

pública que dió un giro a la expansión de los grupos y con ello aumentaron su deuda 

drasticamente. Siendo los grupos con fuene participación en la producción de petroquirníca 

y derivados del del petróleo aumentaron su participación en la deuda de 10.87% a 12.82% 

(sobresaliendo Cydsa asociada de grupo 'ldtro y Celanese Mexicana); pero sobre todo los 

conglomerados que en general relizaron una fuene expansión (en donde A1fu y Dese 

realizaron fuenes inversiones en su sector petroquirníco, entre otros) sobre la base de un 

mayor endeudamiento aumentando su participación de 18.02% en 1976 a 35. 70o/o 1982, 

habiendo alcanzado 42.83% en 1980. La magnitud del endeudamiento de los conglomerados 

superó con creces al conjunto de la deuda de los grupos pues mientras la de éllos creció seis 

veces, la de los conglomerados creció 13.5 veces. Los grupos de textiles y prendas de vestir 

(Texel) y los productores de productos de papel y celulosa (Kimberley Clark y Compai\ia 

Industrial de San Cristobal entre otros) vinculados con el sector petrolero se vieron 

beneficiados y también contrataron deuda para su expansión habiendo variado su 

panicipación los primeros de 0.81% a 1.91% y los segundos de 2.41% a 3.95%. 

El endeudamiento de los grupos nucleados alrededor de la minería y el comercio 

creció relativamente poco y en consecuencia su peso participación de la deuda global 

disminuyó. Pese a ello, varios de los grupos mineros se endeudadon, Peñoles, Cananea y 

Autlán, en el sexenio de Echeverría. Sin embargo, al final del periodo del bomm petrolero 

disminuyó la remabilidad de grupos como Cananea y Autlán, vendiendo los inversionistas 

extranjeros al Estado la propiedad que les penenecia (49.02% y 13.63% respectivamente)"" 

;!;! Vásc:. Basavc:. Morera.. Strassburger; Proph:dad y control en los grupos f"mancic:ros 
empresariales en México 1974-1988, Edit. UNAM: 1995, p19 y 20. 
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y concentrandose la deuda en los nuevos grupos paraestatales. En conjunto la participación 

en la deuda de los grupos mineros varió de 8.77% a 6.67o/o y los grupos comerciales 

disminuyeron su participación de l .97'% a O. 70o/o. 
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Simultaneamente. la propia dinántica de cada uno de los sectores ocasionó que la 

inmensa mayoría de la deuda se centralizara en la minería y en cuatro divisiones de la 

industria rnanufucturera. El ritmo de crecinüento que la mineria alcanzó estuvo por encima 

de los dernas sectores. Entre 1975/1974 fue de 28.0%, y durante 1976/1975 de 60.4%. Esta 

situación le pennitió centralizar un mayor monto de crédito al pasar su participación de 

8.77% a 10.82% entre 1974 y 1976. 

Por lo que respecta a los grupos situados en la induStria manufacturera los que 

centralización más crédito fueron las siguientes: en primer lugar aquellos nucleados en 

metálicas básicas 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 

participación de los recursos crediticios. en 1974 con 3.0°/o y en 1976 alcanzaron 3.25%. El 
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resto de los grupos de la industria manufacturera guardó el siguiente componamiento: los de 

alimentos bebidas y tabaco disminuyeron su participación de 8.36% a 5.26%; por su parte 

los grupos cuyo giro fundamental era de sustancias químicas y derivados del petróleo 

mantuvo su nivel de participación en promedio anual de 10.88o/o y los productores de 

producción de minerales no metálicos redujo su participación de 11.36% a 9.33%; 

finalmente aquellos productores de productos metálicos, maquinaria y equipo contrajo su 

participación drásticamente al variar de 17.37% a 13.20% 

Los grupos centrados en las industrias metálicas básicas y siderurgia se colocaron 

en primer lugar y se expresó de la siguiente manera: en 1974 cuando se encontraba en pleno 

aúge la nueva estrategia de intervención estatal no solo en la generando inversión sino como 

productor." los grupos vinculados a este sector. como resultado de esta política. fueron los 

que centralizaron el 18.83% del crédito y en 1976 ascendió a 25.64% habiendo alcanzado a 

captar en 1978 un 27.51%; la magnitud de la participación motivo un extraordinario 

dinamismo en el ciclo de 50.65%. De los grupos nucleados:AHl\.fSA; T AMSA; Metalver. 

S.A.; T.F. de !l.féxico, S.A.; TUBACERO. S.A. (Empresa paraestatal. el 51.24% de su 

capital social corresponde 35.39% a AHI\1SA y 15.85% al Gobierno Federal)"; Re;i.nolds 

Aluminio y Grupo Aluminio. El mayor endeudamiento correspondió a los grupos AHl\.fSA 

(paraestatal) y TAMSA (mixto). 25 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 representó el 79.3% de los grupos 

siderurgicos y para 1976 absorvió el 82.4%. 

Los grandes conglomerados centralizaron crédito en segundo lugar durante este 

período. Integrados por seis grupos privados: ALFA/• VISA,27 DESC, Holding FIASA, 

23 Véase Miguel Angel Rivera, op. cit p73 

i.- Lista de asistencia a la asamblea genc:ral extraordinaria de accionistas. 8 de diciembre de 1989. 
25 T A..1\.-fSA es empresa de: capital mixto cuya participación es de 
2• El grupo Industrial Alfa surgió en 197-'. con cuatro empresas: Hylsa, Titán, Draco y Televisa: 

en esta última con una participación minoritaria de 25%. ºc:n ese entonces .. el 79o/o de nuestros activos totah .. ~ 
y el 8 I % de nuestras ventas dc:pcndian del acero. Se hacia necesaria una diversificación y hubo que fijar las 
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Continental y Saltillo: los dos primeros f'onnaban parte del llamado grupo Jl,\onterrey'' y 

fueron los que en todo momento centralizaron de manera creciente los prestrunos muy por 

encima de todos los grupos. Su estrategia de crecimiento se fincó en el crédito externo. 

desde un inicio ALFA mantuvo, por parte de los grupos privados, el liderazgo en la 

centralización de recursos en 1974 captó el 8.88o/o y para 1976 obtuvo el 12.5'.!0/o: por su 

parte VISA en 1974 alcanzó el 6.13% y en 1976 disminuyó hasta el 4.76%. 

Los grupos mineros también se endeudaron en f'orrna considerable, integrados por 

seis grupos. tres de los cuales la mayoría de la propiedad era extranjera: Minera Cananea. 

(49º/o) Industrial San Luis (48.98°/o) y Frlsco (49.'.!º/o)." y los tres restantes la mayoría de la 

propiedad estaba. mayotitariamente. en manos del sector privado nacional: l'wtinera Autlán 

(49%),30 Industrias Peñoles. S.A. (82°/o); Industrial l'wtinera Mél<ico (72.11 o/o). De los seis 

grupos la mayoría del crédito en 1974 fué para Peño les (3.91 %). Cananea ( 1.33%) y Autlán 

(l.41%) que representó el 76% del total del financianúento obtenido por los grupos 

bases de la cstrategia: .... disminución de riesgo a ttavés de un programa estratégico de diversificación 
contraciclica a la ináustria '1el acero; rentabilidad a'1ecua'1a; En la acruali'1ad. 1979, el Grupo ln'1ustrial 
Alfa esta presaite en nueve importantes sectores de la economía mc:x.icana: acero. papel y empaque, fibras 
sintéticas. pcttoquimica. bienes de consumo. bienes raíces y turismo, minería. bienes de capital y 
agroindUStrias". Véase, Grupo Industrial ALFA informe anual 1979. 

27 Para 1936 los hol'1ings '1e la familia Garza Sada y sus aso-."iadas se habian divi<li<lido en dos 
grupos el grupo cuauhtémoc (cervecería) y el grupo vidriera, con la reorganización del grupo Cuauhtémoc, 
se creó Valores Industriales, S.A. (VISA) como hol'1ing. "En 1938, después '1e dos ai'los de reorganización, 
el grupo VISA consistía en '1oce compafiias, incluyendo a VISA. la compal\la holding; cuatro ccrvecerias, 
una t:.ibrica de malta. una fabrica de empaques.. una empresa de servicios técnicos.. una empresa de 
<listribución y dos agencias financieras." Vclse Hamilton N. p287. "en 1974, afio en que el Grupo 
Monterrey se: dividió .. entrevista a Othón Ruiz Montemayor. director general de Finanzas de Visa .. 
Expansión 20 de mar 1985. 

28 Los intereses de la familia Garza Sada y a~iados incluyen los cuatro principales grupos 
económicos: VISA. VITRO. CYDSA Y ALFA. Es tambi.:tl uno '1e los más antiguos: su primera empresa. la 
Cervecería Cuauhtémoc, se fun'1ó en 1890. Vé'.isc Hamilton Nora, México los limites de la autonomia '1el 
Estado. edit Era. p 281. México 1988. 

29 c:n Cananea el gobic:rno paricipaba con el 32º/o y el sector privado nacional con el 1 l.76o/o del 
capital social. En San Luis el sector privado nacional (BANA~X) con e\ 24.94-o/o. En Frisco el sector 
privado nacional (BANCOMER) con el 31.95%. Véase. Basave, Morera. Strassburger: Propieda'1 y control 
en los grupos financieros empresariales en México 1974-1988. Edit. UNAM 1995. p21. 46 y 48. 

30 \!n Autl:in el gobit.~rno participaba con el 30.Sº/o y el capital cxtranjc:ro con el 11.S~o/o del capital 
social. 
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mineros. En 1976 Peño les obtuvo el 6.21 o/o. Cananea 2.23% y Autlán el 2.07%, ello 

representó el 97º o del total de la deuda de los grupos mineros, este nivel de endeudamiento 

adquiere relevancia si consideramos que. a nivel nacional, el valor total de la producción 

bruta de estos grupos representa alrededor de~90%:" 1 • 

Los grupos cuyo giro principal era textiles y prendas de vestir estaban integrados 

por Texel (antes Pliana) y Industrias Syncro (antes Cannon Milis) y los grupos de papel y 

celulosa en donde panicipan Ponderosa Industrial. K.irnberley Clark de México. S.A.; 

Celulosa de Chihuahua: Compañía Industrial de San Cristobal y Fabricas de Papel Loreto y 

Peña Pobre mantuvieron un gran dinamismo, sin embargo su panicipación fue mínima en 

comparación al volumen total de la deuda. 

Los demás grupos de la indusrria manufacturera tuvieron un endeudamiento menos 

dinámico. Pese a lo expuesto, en casi todas ellos la centralización del crédito fue de grandes 

proporciones. En los grupos de alimentos, bebidas y tabaco integrados por Industrias Pwina.. 

Birnbo, Anderson Clayton de México, S.A. Martell de México, Grupo Cermoc, Empresas la 

Moderna y La Tabacalera llvfexicana; tu"ieron un dinamismo desigual y por debajo del 

promedio al caer su variación -12.8% en 1975-1974 y crecer 20.0% de 1976-1975. Ello se 

debió al mayor endeudamiento de Empresas la Moderna y la Tabacalera Mexicana32 cuya 

deuda creció a un ritmo de 53.64% durante 1976-1975. 

La deuda de los grupos de quúnicas y derivados del petróleo que nuclean a: OXY 

(Química Hooker), Quínúca Borden, Quúnica Penwalt, Union Carbide, Celanese Mexicana, 

Industrias Resisto!, Hulera el Centenario, General PoPo, Hulera Euzkadi, Novum 

(Negromex) y Cydsa, S.A; creció a un ritmo promedio de 5.2% durante 1975-1974 y de 

57 .9% en 1976-1975. Este brusco cambio se debió, parcialente, a los planes de expansión de 

los grupos OXY, Union carbide y Industrias Resisto!. Sin embargo, por su tamaño, fueron 

31 Morc:ra Carlos y Basa.ve: Jorge: La crisis y c:I capital financic:ro c:n M¿xico. Revista Teoría y 
Política No.4 Abril-junio de 1981 p 94 y cuadro 16. México 

3 : Propkclad mixta Estatal y privada. que sería vendida la participación estatal en 1981 y 
adquirida por casa de bolsa lnbursa. 
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Cydasa y Celanese quienes centralización 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 metálicos y de cemento integrados por 

Mexalit, Cementos Apasco, S.A: Cementos Guadalajara. Empresas Tolteca S.A.; Cemex y 

Vitre. crecieron durante 1974-1976 a un ritmo promedio anual de l 6.85o/o. El mayor 

dinamismo correspondió a los grupos de cementeros, aunque debido a su menor tamaño 

alcanzaron una participación del 3%. situación que contrasta con Vitre quién en 1974 

alcanzó el 8.29% del volumen total de la deuda y el 5. 79% en 1976. 

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

Industrias C.H. (campos hermanos, S.A.). Grupo Industrial C.Ar>vlESA. Latincasa 

(Conductores l\.fonterrey. S.A.) Condurnex, IEM y Subs. Teleindustrias Ericson. S.A.; 

Indetel (industrias de telecornunicacion. S.A.), Chrysler de México, S.A. (uno de los grupos 

más poderosos de la industria automotriz); Spicer de México, S.A. y Subs, Grupo Trernec, 

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 componanúento de los grupos comerciales fué radicalmente distinto corno 

resultado de la escasa inversión que realizaron y que fue, parcialmente, financiada con 

recursos de los propios grupos. Los grupos que participan son: Cifra, El Pueno de 

Liverpool, S.A .• Paris Londres, S.A Sanboms Hermanos, S.A. y Consorcio Aristos. S.A.; el 

ritmo de endeudamiento de estos grupos decreció durante 1975-1974 -0.4% de y durante 

1976-1 975 -4. 1 %. 

Sobreendeudamiento y centralización del crédito: conglomerados y empresa 

paraestatales 

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

centralización del crédito en una decena de grupos, de los cuales tres son públicos (Ahmsa. 

Tamsa.. Tubacero); uno con inversión extranjera predominante (Cananea) posteriormente 

estatizado corno resultado de su endeudamiento, y, seis privados nacionales (Alfa, Visa. 
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Vitro, Cydasa. Peñoles y Autlán). Los primeros captaron el 20.56% de la deuda global en 

1974 y el 29.43% en 1976; Jos segundos absorvieron el 34.22% en 1974 y el 32.95% en 

1976. Tanto Jos grupos paraestatales como los privados se ubican principalmente en la 

siderurgia, en la minería. en la industria cervecera y en la petroquírnica. Si considerarnos que 

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

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

veremos que la centralización fue más aguda en el sector privado en favor de los 

conglomerados, situación que constituye un cambio cualitativo a panir de este período y 

esta vinculado a Ja expansión de Jos grandes conglomerados cuya estrategia de inversión fué 

la diversificación. en un mercado interno protegido. 

El resto de los recursos se distnouyeron 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 2.800/o y 1.82% y para los 45 grupos restantes el 16.63% en 1974 

y el 13.84% en 1976. ampliar para concluir el significado de la deuda 

En el segundo capítulo sei'lalamos que la tendencia mostrada por los grupos al 

endeudanrlento externo se vió interrumpida en 1976 a raíz de la crisis económica, al ser 

superada como resultado del aúge petrolero, les permitió nuevamente tener acceso al crédito 

bancario externo, bajo condiciones ventajosas gracias a las tasas de interés reales negativas. 

En el nuevo ciclo económico el volumen del crédito externo se expandió aún más 

rapidarnente al aumentar de $28,840.8 en 1976 a S 101,712. millones de nuevos pesos en 

1982, un crecimiento de 3.5 veces más en comparación de 1.6 veces del primer ciclo. 

A semejanza del período anterior, los cambios más drásticos se presentaron en la 

industria manufacturera. Sin embargo, a diferencia del ciclo anterior el mayor 

endeudamiento correspondió a los grupos privados de los conglomerados, textiles y celulosa 

y papel especialmente en los conglomerados que en la cúspide del boom petrolero captaron 

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

33 Se agruparon toJos aquellos grupos que participan con mas del 1 % del volumen global dti! la 
deuda ver; Morera Carlos y Basave Jorge c:n Los grupos de capital financiero en México 1974-1987. 
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centralizaba el 35.70% de la deuda total. por su parte la división de sustancias químicas y 

derivados del petróleo también aumentó su participación de 8.11 % en 1977 a 12.82% 

enl98'.? (ver cuadro 3.3). 

Como contrapartida el nivel de endeudamiento del resto de los grupos de la 

industria manufacturera decreció. En primer lugar los grupos paraestatales de industrias 

metálicas y siderurgia que hacia el final del período anterior se había sobreendeudado, 

disminuyó su participación 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 metálicas y siderurgia había lidereado la captación del crédito 

externo, también experimentó una drástica caída en su participación hasta 7.03o/o. También 

los grupos de alimentos bebidas y tabaco disminuyeron hasta 4.86% y los grupos minerales 

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

Los grupos mineros y comerciales dismuyeron su participación a 6.67% y a O. 70% 

respectivamente y Mexicana de aviación casi duplicó su participación al alcanzar S.01%. 

En este periodo los grupos que centralizaron la gran mayoría del crédito externo 

fueron sin lugar a dudas los conglomerados al alcanzar el 33.91 o/o del total del 

financiamiento obtenido, particularmente, Alfu(l 7.06%), Visa(l l.08%) y Desc(S.77). 

Desde su fundación en 1974 el grupo industrial Alfa fincó su expansión y su diversificación 

en el crédito externo, creando y adquiriendo empresas que agrupó alrededor de tres 

divisiones: división acero" (acero básico, tecnología siderúrgica y empresas diversificadas); 

división papel y empaque" (papel y empaque, celulosa y pápel) y dhisión industrias36 (fibras, 

34 Se compon.: de tr.:s empresas. Hylsa/1974, HYL/1974 y Hymax ( Galvak/1975; Atlax/1979; 
Makros/1979); al respecto véanse informes anuales. 

35 Se integra por dos empresas Titan/1974 y Celulósicos Ccntauro/1979; al respecto véanse 
informes anuales. 

36 La integran Draco/1975 (metales no ferrosos); Casolar/1975 (Bi.:n"s raic"5 y turismo); 
Arka(Nylmcx y Figusa)/197511977 (fibra poliester, fibra corta poliester Nylon textil, Nylon industrial y 
Likra); Poliolc:s/1975 (Glicol grado fibra. quimicos industriales. policstireno expansible. polioles urc:tano) 
PetroccV1978 (01\.IT·dim~'til tereftalato- y TPA-ácido tereftálico} POM/1979 (suelas de poliur.:tano y 
termoplástico para zapatos: Sc:lthcr/1979 (colchones. espuma de poliurctano): Philco/1976 (televisión a 
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petroquímica. bienes de consumo, de capital y alimentos). un número considerable de ellas 

son resultado de este período. en el año de 1979 crecieron sus activos en un 60% con 

respecto a 1978 ".Adicionalmente. Alfa recurrió en 1978 y 1979 al financiamiento a través 

del mercado de valores y obtuvo mediante tres emisiones públicas, 1950 millones de pesos 

de los cuales 1450 millones correspondieron a acciones y 500 millones a obligaciones 

quirografarias." En el año de 1980 adquirió el Grupo Sabre, S.A. de C.V. 

Visa es el otro poderoso grupo cuya expansión también se apoyo en el crédito 

externo, conformado por tres sectores: sector primario" (Alimentos y pesca): sector 

secundario""' (bebidas. alimentos empaques metálicos. empaques flexibles, productos 

plásticos y vh;enda) sector terciario•• (serdcios bancarios. turismo y distnbución) el tercer 

grupo que en este ciclo participó de manera destacada del credito externo es DESC este 

grupo tiene sus principales intereses en petroquimica. autopartes y productos metálicos. 

Otros de los grupos que ampliaron su participación crediticia para expandir su 

producción como resultado del boom petrolero, fueron los de químicos y derivados del 

petróleo; al igual que la inmensa mayoría de los grupos, el grueso del crédito lo adquirieron 

en los tres últimos años del ciclo económico, de tal suerte que para 1982 habían adquirido el 

color); Admiral/1978 (televisión blanco y negro): Magnavox/1979 (consolas, equipos modulares y 
autora<lios); Acer-Mex/ 1979 (motocicletas y bicicletas); Megatek/ 1978 (motores y genera<lores eléctricos); 
Nernak/1978 (cab.:zas <le aluminio para motor); Agromak(Massey Ferguson)/1979 {ttactores agricolas, 
tractores agrícolas industriales9 combinados e implementos agricolas); Telc:visa/1974. al rcspcct.o veanse 
informes anualc:s. 

37 al respecto véase informe anual 1979 p24 
38 al respecto véase informes anual~ 1978 y 1979. 
39 La integran Malta. S.A./1977 (avicultura); In<lusttial Marítima, S.A./1978 y Productos 

Alimenticios <!el Mar, S.A.y abismal, S.A./l 978(pesca); véase informes anuales. 

•o La integran Cervecería Cuauhtémoc, S.A/18? ; Clemente Jacques, S.A. <le C.V./1977; Walter, 
S.A. Y Quesos La Caperucita. S.A./1977; lndtL,trias Mafer. S.A.11978; Fabricas Jl,fonterrey S.A./19? 
(Empaques Metálicos): Grafo Regia. S.A./ 19? (Empaques Flexibles): Plásticos Técnicos Mexicanos. 
S.A.11975; Technogar. S.A. véase informes anuales. 

41 La integr.m Banca Scrfin y afiliadas/19? : seguros tvfontcrrey Sc:rfln. S.A.; Afianzadora Serfin; 
S.A. Almac~'lladora Serfin. S.A.; Almacenes y Silos. S.A.; Arren<ladora Serfin. S.A.: Arren<ladora Serfin. 
del Ceno-o y del None. S.A; Corporación lntc:ramericana Serím. S.A: Factoring Sertin. S.A; Casa de bolsa 
Scrfin._ S.A; Turismo/1978 (Hotel Plaza Internacional; l-lotel Cancum Caribe): Distribución/1978 (Carta 
blanca de occidL.-rtte. S.A. y sc:n,;cios industriales y comerciales. S.A.) \.'éasc informes anuales. 
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12.82% del volumen total de la deuda. De los once grupos que integran esta división 

sobresalen. para el mismo periodo, Cydsa, S.A. con 4.57% y Celanese con 3.68%, el grupo 

Resi~ol con 1.59% y Novum con 0.89%, estos últitnos controlados por el grupo DESC. 42 

La pérdida de liderazgo por parte de los grupos de metálicas básicas en la 

centralización del crédito, fué el cambio más notable de este ciclo. El grupo paraestatal más 

importante de las industrias metálicas era AHMSA. que en 1982 disminuyó su pan:ícipación 

hasta el 1 O.Oo/o. Si bién es cieno, que el ritmo de endeuda.miento no fue el mismo que en el 

pasado inmediato ello obedeció a la capacidad ~alada de su planta productiva que le 

permitió cubrir su detJlatlda sin necesidad de recurrir a planes de expansión tan intensos 

como los de otros grupos paraestatales. Tal es el caso de T AMSA, quién durante este ciclo 

tuvo un significativo incremento en los recursos crediticios de hasta 4.91% en 1982, para Jo 

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 debió a la necesidad de expandir 

su producción de tubos para poder satisfacer la demanda de su principal cliente PEl'VfEX . ., 

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 ta 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 

nue~o juicio son los más relevantes en relación al comportamiento de la deuda: Su 

evolución delimitó claramente dos momentos: el primero de 1974 a 1976 y el segundo de 

1977 a 1982. Fue durante el segundo superíodo en donde al boom petrolero posibilitó su 

-t.? estos grupos cstan controlados por DESC. 

•
3 TA.\.fSA (Tubos de Ac<!ro de México) es el principal proveedor de Panoc, en 1983 de las 

compras efectuadas por éste le abasteció el 19 . .27%; véase, PEMEX. "histórico de pedidos colocad05 1983-
1992. clasific:ación anual por monto dr: adquisición de provr:edor". 

'
4 Para csrc pa:ioJo no esra incluido Virro~ por no disponer de Ja información: en su fugar 

incluimos a cc:lanes< que dispuso del 3.68% dd rotal de rs:cu.rsos. 
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sobreexpansión 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 más significativo del periodo fué el endeudamiento de los grupos privados y en 

particular Alfa >. Visa como grandes conglomerados. 

3.2.) Inversión de capital. 

Al igual que el ciclo de expansión crediticia la época de mayor desarrollo 

productivo de los grupos de capital financiero bajo una econonúa cerrada correspondió al 

periodo de 1974-1982, durante este lapso la inversión fija acumulada pasó de $24, 303.0 a 

$155,992 millones de nuevos pesos situación que implicó un crecirniento de más de seis 

veces {ver cuadro 3.4). Sin embargo. la mayor inversión se realizó durante el último trienio 

en donde en 1979 la inversión alcanzaba $ 52.271 millones de nuevos pesos. En el 

transcurso de los gobiernos de Echeverria y de López Portillo los tipos de grupos que más 

invirtieron productivantente fueron: los conglomerados los de metálicas basicas y los de 

químicas y derivados del petróleo. Con Echeverría los grupos de metálicas básicas se 

situaron en primer lugar, pero a partir de López Portillo los conglomerados fueron los que 

invirtieron considerablemente más {ver cuadro 3.4). El ritmo de crecimiento logrado por los 

grupos superaron con creces al del conjunto de la econonúa. El dinanúsmo de la inversión 

productiva (activo fijo) se situó, durante el primer ciclo, de la siguiente manera: en la fase 

ascendente creció en tasa promedio anual de 15.4% y en pleno aúge evolucionó hasta 

63.1%. En la fase final" sufrió una drástica caída de -7.3%. Al iniciar el segundo ciclo 

( 1978-1977) el crecimiento fue de 2.95% y en la cuspide ( 1982-1981) alcanzó una variación 

de 80.2% cuando estalló la crisis su caída fue del orden de - 13.0% (ver cuadro 3.5). Como 

puede apreciarse la inversión realizada por los grupos transciende el aspecto puramente 

cuantitativo y el crecimiento observado sobrepasa con mucho cualquier comparación que 

pudiésemos hacer con el resto de la economía. 

45 vcise cuadro tasas de '-Tecimic:nto anual de activo fijo. 
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El soporte de la inversión productiva durante el período de 1974-1976 fué el 

crédito bancario. la cual estuvo lidereada por los grupos de las industrias metálicas básicas y 

siderurgia. cuyo ritmo de crecimiento entre 1974 y 1975 alcanzó 34.2%. muy por encima del 

15.4% del resto de los grupos para el mismo lapso. Durante 1975-1976 el dinrunismo fué 

mucho mayor habiendo alcanzado un 233.6% contrastando con el crecimiento de los demás 

grupos que fué de 63.1 %. Como resultado de la expansión en la inversión productiva en los 

grupos paraestatales de metálicas básicas y siderúrgica su participación en el volumen total 

de la inversión en activo fijo por parte de los grupos. evolucionó de 14.05o/o en 1974 a 

33.41o/o en 1976 (ver cuadro 3.6). 
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Gran parte de este componruniento sectorial se explica por la exorbitante inversión 

de AHMSA46
, que en 1974 alcanzó el 10.93% del volumen total de la inversión realizada y 

46 AHI\.ISA empezó a producir en 1944. fué concebida para la producción de aceros planos. 
básicos para el desarrollo industrial. considerada la siderúrgica más imponante de América Latina. Ru\.!da 
Pciró Isabel. Tras las huellas de la privatización. El caso de la privatización~ edit siglo XXI 1994. p12 
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en 1976 triplicó su participación al lograr el 30.36%47
; la magnitud de la inversión efectuada 

rebasó con mucho cualquier inversión realizada por grupo alguno en el período de estudio y 

a la vez ubicó el papel de los grupos paraestatales como motor de la acumulación de capital 

en ese momento y corno antesala de la crisis de sobreprodución de los grupos de capital 

financiero durante el primer ciclo. 

Del total de la inversión productiva acumulada por los grupos. los conglomerados 

participaron con el 19. 14% y el 16.58% en 1974 y 1976 respecti~·amente, (ver cuadro 3.6) 

de ellos los que mas invirtieron fueron Alfa y Visa. el primero participó con el 1 1.87% en 

1974 y el 1 t.19% en 1976. Por su parte Visa participó con el 5.91% en 1974 y 4.57% en 

1 976%. La caida en la inversión esta relacionada con el ritmo de crecintiento promedio 

anual de 27.7% durante el trienio de 1974-1976 y con la explosión de la inversión 

paraestatal. •• 

47 Una de las razones por las cuales se agudizó la crisis de: sobreproducción durante el sexenio de 
Luis cchcverrla se debió a las Inversiones con alta rotación de capital como la de Aflll,[SA y la siderúrgica 
Laza.ro Cardenas v.;ase Morera C. y Basa ve J. en TyP 4 

48 cáJc:ulos realizados con base en : Basave. Morc:ra .. ··Los Grupos ........ ibid pag .SS. 
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Los grupos que también disminuyeron su inversión considerablemente fueron los de 

sustancias químicas y derivados del petróleo al caer su participación, con relación a 

inversión 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 6.02o/o 

en 1976 y el segundo con 4.23% en 1974 y 2.83% para 1976; por su parte Euzkadi aplicó 

1.04% en 1974 y Unión carbide también 1.04% en 1976; en el resto de los grupos ninguno 

de ellos alcanzó a rebasar el 1 % en su participación en la inversión productiva. 

Durante este período los grupos de minerales no metálicos participaron con el 

13.65% en 1974 y el 10.97% en 1976 de la inversión global; (ver cuadro 3.6) en ella 

sobresalieron Vitro con 8.15% y 5.85% y los grupos cernenteros Tolteca, Apasco y Cernex; 

entre los segundos la participación más destacada fue para el primero con 2.24% y 3.31 %; el 

segundo y el tercero lograron en 1974 una aplicación de 1.39% y 1.19% respectivamente, en 

1976 decayó su participación por abajo del 1 %. Las demás grupos de la Industria 

Manufacturera participaron en la inversión productiva de la siguiente manera: los grupos de 

metálicos 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% y 3.7lo/o en 1974 y 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 3.45% y 2.38% en 1974 y 1976. De todas ellos, los 

umcos grupos que sobrepasaron el 1% en su aplicación en 1974 fueron Tremec (1.60%), 

Chrysler (1.32~/o) y Nacobre (1.13%): en 1976 solo tremec tuvo una participación 

significativa con 1.58%. 
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El segundo sector en importancia por su inversión productiva fue el minero, con 

una participación de 11.55% y 9.67% en 1974 y 1976 respectivamente; (ver cuadro 3.6) los 

grupos en los que se concentró la inversión fueron Peñoles y Cananea, en 1974 aplicaron 

6.98% y 3.19% respectivamente y en 1976 5.62% y 2.29%, durante este año el grupo 

Autlán participó con 1.67%. En el comercio también decreció la inversión significativamente 

al pasar de 4.51 % en 1974 a 1.99% en 1976, en este sector destacó el grupo Cifra con una 

participación del 2.56% en 1974; por último la participación de Mexicana de aviación en 

transportes almacenamiento y comunicaciones también disminuyó de 3.21% a 1.78% entre 

1974 y 1976. 
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Bajo el predominio del mercado interno el ciclo económico de mayor 

expansionismo en la inversión productiva fué el de 1977-1982, en esta época crecieron 

todos los grupos de los diversos sectores. Los cuatro primeros años destacaré la inversión 

de los grupos comerciales. y los grupos de la indusuia manufacturera; los dos años restantes 

el dinamismo de ola inversión se situó en los grupos mineros. El resultado de ese asombroso 

crecimiento fué el aumento de la inversión en todos los grupos, con excepción de los de 

industrias metálicas básicas que experimentaron una drástica caída: y corno consecuencia de 

ello después de haber alcanzado el mayor volumen de inversión de los grupos en 1976 

(33.41%). en 1982 panicipó en la inversión global con el 17.09% (ver cuadro 3.6) en su 

participación. Los grupos de sustancias químicas y derivados del petróleo, t3.111bién sufrieron 

una pérdida relativa al variar su aplicación 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 más 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 metálicos, cuyo peculiar dinamismo en el 

período de un promedio anual de 31.5% y 43.4% respectivamente, las situó en el primero y 

en el tercer lugar de la inversión productiva total al alcanzar una presencia en 1 982 de 

21.32% y 15. 77"/o cada una de estos grupos. Los demás grupos aumentaron su 

participación: los grupos de metálicas maquinaria y equipo logró una participación 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 inversión total, el comercio 

logro una participación de 2.32%, y Mexicana de Aviación evolucionó en su inversión 

productiva hasta participar en la inversión global con 4.38%. 
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3.3.Concentración, expansionismo y crisis. 

Durante esta última etapa los grupos de capital financiero mantuvieron la tendencia 

a la concentración de capital en un reducido (diez) número de grupos. pero a dif'erencia del 

periodo anterior la mayoría de la inversión se concentró en los grupos privados, no como 

resultado de un aumento de la inversión privada sino más bién debido a una drástica caída en 

Ja inversión de AHMSA. Lo que provocó que la concentración por parte de los diez 

primeros grupos pasara de 72.41 % en 1976 a 51. 76% en 1982, la notable disminución en las 

inversiones obedeció a Ja mayor rentabilidad que durante este periodo tuvo la producción 

petrolera. Paradójicamente durante estos años la industria acerera vivió su época de mayor 

expansionismo productivo, gracias al auge del petróleo que le permitió 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 período de auge del ciclo, lo que posibilitó 

casi triplicar la tasa media de crecirrúento anual de su producción al pasar de 3.1 % en 1977-

1 976 a 8.2% entre 1981-1978. •• 

La inversión de los grupos paraestatales se situó en la industria petrolera y todos 

aquellos vinculados a aquella se vieron beneficiados, en consecuencia grupos como T AMSA 

al ser el principal proveedor de PEMEX realizaron una enorme aplicación y su participación 

trascendió de 2.01% en 1976 a 5.26% en 1982. Cananea y Autlán que en el ciclo anterior, 

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

Además de las tendencias ya señaladas, los principales grupos conglomerados y 

sectoriales privados mostraron el siguiente componamiento: a) Los grupos Alfa, Visa, 

Vitro, Cydasa, PeBoles y Celanese rnantu"ieron el liderazgo durante los dos ciclos. b) A 

pesar de su liderazgo, la tendencia fué hacia la disminución de su participación en la 

CONCENTRACION DE CAPITAL, pues mientras en 1974 del total de la inversión 

productiva aplicaron el 45.24%; en 1976 invinieron el 36.22% y durante 1982 invirtieron el 

35.68%; de todos ellos el único grupo que mantuvo su participación durante todo el periodo 

••Véase Rueda P Isab.:I p-;7; op cit. 
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fue Alfa: 1 1 .54~/o en promedio. Pese a ello. esta tendencia contrasta con su indiscutible 

liderazgo en la centralización del credito externo. la cual no se vió reflejada en la inversión 

productiva plenrunente 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 como oligarquía (como 

veremos en el cuarto apartado del presente capítulo). c) los grupos que se incorporan en 

l 982·a este proceso de concentración son Dese'º y l\finera México, con una participación en 

el volumen global de inversión productiva de 4.22% y 3.25% respectivamente. 

El expansionismo logrado durante nueve años, llegó a su ma.ximo desarrollo entre 

1982-1981 al crecer a un ritmo de 80.2%. (ver cuadro 3.5) muy por encüna del crecimiento 

alcanzado por el conjunto de la economía y como preludio de la profunda crisis largamente 

prolongada ya analizada en el capitulo anterior. Al año siguiente de haber estallado la crisis, 

todos los grupos tuvieron una tasa de crecüniento negativo de -13.2%; y a dif"erencia de Ja 

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 veS1:ir y los de papel y celulosa tuvieron un crecimiento positivo. Luego entonces, la 

sobrexpansión crediticia y productiva del período del boom petrolero, ubicaba a los grupos 

ante una virtual quiebra. 

En los diez grupos subsecuentes, la participación en el proceso de concentración de 

capital fué de 16.8% y se ubicó en los grupos cementeros (Tolteca 3.31%, Cemex 3.22% y 

Apasco l. 73%) de minerales no metálicos; en los grupos de industrias metálicas maquinaria 

y equipo (Chrysler l .52%, Nacobre 1.05% Condumex 0.82%) y en los grupos de industrias 

$O Seguramente panicipan en el liderazgo desde anrc:s pues sus activos en 1974 eran de y en 1976 . 
Este grupo se creó el 28 de agosto de 1973 por Manuel Senderos lrigoyen. Antonio Ruiz Galindo y 
Alejandro Cumming fundan la primera sociedad de fomento industrial al amparo del dc:crc:to del 20 de: junio 
de 1973 que concede estímulos fiscales a este tipo de sociedades. El grupo incfa sus actividades con 
inversiones en compaiiias exitosas y con gran potencial de crecimieruo~(Cia Minera Cuprífera La Verde. 
S.A. de C.V.; Automagneto. S.A.: Negromex. S.A.; Industrias Resisto!. S.A.; D.M. Nacional. S.A.: 
Industrias de Baleros intercontinental; Pc:tr0c.:c:J .. S.A.: Spiccr. S.A.: Promoción y Control. S.A.: lnh:rmex) 
vc!ase. Ramos Sc:rgio. Camarc:na tyfargarira y Terrazas Benito. Spicer. S.A. Monografia de una empresa y de 
un conflicto. Instituto de investigadones Sociales. UNA!vt. p59. 
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químicas y derivados del petróleo (Euzkadi 1.31 % y Resisto! l. 17%). también en grupos 

como Cananea con una participación del 1.71% y Cifra de 0.96%. El resto de la inversión 

productiva (3 l .44o/o) se distribuyó en los 52 grupos restantes. 

3.3.1. Los grupos y la evolución del mercado. 

El mayor volumen 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) correspondió a los 

grupos del sector rnanufucturero (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 A..,;ación (entre 2.12% y 2.48%). Antes de la caída 

generalizada de las ventas en 1 982, durante el periodo de expansión de los grupos, el 

crecinúento promedio de las ventas de los grupos fué de 1 1 .9%; en conjunto los grupos del 

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

nüneros tu..,;eron un componamiento 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 crecimiento constante .. a su interior tuvieron un componarniento bastante 

errático. Durante el periodo de 1974-1976 el comportamiento fué muy contrastante, por un 

lado, los grupos de sustancias quirnicas y los de metálicas básicas 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 crecintiento de las ventas en los conglomerados. los grupos de alimentos 

bebidas y tabaco. los grupos de minerales no metálicos y los grupos de metálicos maquinaria 

y equipo. mantuvieron un creciemiento promedio anual de 11.9%, 10.4%, 24.15% y 6.3% 

de manera eqwvalente (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% 

respectiva.mente. Las ventas de los grupos comerciales decrecieron de 16.3% a 3.3%; por su 

parte los grupos mineros de un crecintiento de -20.1% pasaron a un crecimiento de 9.5% y 

finalmente el grupo de mexicana de Aviación creció de 6.4% a 20.9%. 

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

acelerada.mente: 12.0% en 1977-1976 y alcanzanron su máximo nivel histórico en el año de 

1979 al crecer 22.6% en relación al año de 1978; (ver cuadro 3.8) en conjunto crecieron a 

una tasa promedio anual de 13.5% hasta en año de 1982. sectorialmente tuvieron el 

siguiente comportamiento: los grupos tnanufuctureros 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 I 978 y 1 979 de 

80.7o/o, periodo en que las ventas del petróleo alcanzaron su punto Jnás álgido (ver cuadro 

3.8). 
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Como señalamos. fué en los grupos manufactureros donde se concentró el mayor 

volumen de ventas y de ellos los que más crecieron fueron los conglomerados, a una tasa 

promedio anual de 23.32%, los grupos nucleados en minerales no metálicos cuyo ritmo fué 

de 16.56o/o así corno los grupos de industrias metálicas básicas y los de productos metálicos, 

maquinaria y equipo que hasta el año 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 quitnicas y derivados del petróleo cuyos 

crecimientos de 6.3% y 5.4% estuvieron muy por debajo de las mencionadas anteriormente. 

Simultaneamente, los conjuntos más pequeños como los de textiles y productos de papel 

también tm,;eron un notable dinanüsmo en el período: 35.36% y 20.8% de manera 

equivalente. 

Como resultado del proceso anterior la participación de los grupos con relación al 

volumen total de las ventas cambio radicahnente, al interior de los grupos manufactureros y 

durante el segundo ciclo. En el primer periodo los grupos de metálicos maquinaria y equipo 

liderearon el proceso al participar con un promedio anual de 17 .25%, (ver cuadro 3.9) en 
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segundo lugar los grupos de alimentos bebidas y tabaco al alcanzar 15.42% inmediatamente 

después los conglomerados paniciparon con 14.16% en cuano sitio encontrarnos a los 

grupos de quúnicas y derivados del petróleo con una panicipación de 13.49%.: 

paradojicamente. los grupos de metálicas básicas y siderurgia, donde se agrupan los 

principales grupos paraestatales. que mantuvieron uno de los mayores niveles de 

endeudamiento y el de mayor inversión productiva. ocuparon el quinto lugar en 1974 con 

una participación de 10.35o/o y al finalizar el ciclo descendieron al sexto sitio con una 

panicipación de 8.75%. (ver cuadro 3.9) la explicación de tal fenómeno 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 y celulosa se matu"ieron en el noveno lugar con 

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

participación de 0.26% a 0.45%. 
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Los grupos comerciales participaron con 8.95o/o del volumen total de las ventas en 

1974 y al finalizaron el periodo participando con 9.25%: los grupos mineros disminuyeron 

su participación de 8.19% a 6.14% y mexicana de m,;ación mantuvo una participación 

promedio de 2.18%. 

Durant" este período los grupos privados ejercieron el liderazgo al haber alcanzado 

el mayor volumen de ventas. Los diez grupos que durante los dos períodos concentraron la 

inmensa mayoría de las ventas el único grupo paraestatal que participó fué A.Hl\.-ISA; En 

primer lugar los conglomerados privados de Alfa. Visa. Dese. seguidos por Chrysler Cifra. 

Vitro. Peñoles. La Moderna y Celanese Mexicana (véase cuadro ventas No.). Grupos como 

Cydasa. Anderson Clayton. y Cermoc estu .. ;eron. algunos años, 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, Peñoles participó con el 4.92%; los 

grupos manufuctureros 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 corno Celanese Mexicana el 3.50%; de los 

grupos nñnerales no rnetalicos Vitro con el 4.56%; de los grupos de metálicas básicas con el 

6.56% Ahmsa; de los grupos de productos metálicos Chrysler con el 4.84%; y el grupo 

comercial Cifra con el 4. 1 1 %. 

Al final del primer período Alfu y Visa ocuparon el primero y el segundo lugar del 

volumen total de ventas con una participación del 12.94% y Ahrnsa descendió al tercer lugar 

con 5.22%. Estos tres grupos concentraron durante todo el período la mayor parte del 

volumen de ventas en 1974 alcanzaron el 1 8.24% y para 1 982 el 21.1 7%, el grupo Dese fué 

uno de los grupos que más auniento su participación situandose en el cuarto lugar en 1982 

al alcanzar de 4.94% del volumen total de las ventas; Cifra, Vitro, Chrysler y Celanese 

mantu .. ;eron el mismo nivel de participación y el mismo sitio. el grupo Peñoles descendió de 

manera considerable su participación de 3.66% en 1976. hasta 2.38% en 1982: el grupo 

Cydasa ocupó el decimo lugar en 1976 y 1982 con una participación de 3.25% y 2.38% 

respectivrunente. Los grupos de alimentos y tabaco fueron desplazados de manera definitiva, 
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primero Kiinberley ClarK en 1975 y posterionnente 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 producción de 

bienes intennedios y de capital en el proceso de acumulación de capital. 

3.4 Ganancias y concentración de riqueza 

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 distribución de las utilidades, entre ellas, el reparto de dividendos es la forma que adoptan 

los beneficios indhiduales y/o colectivos de los dueños. 

Ganancias 

En el proceso de acumulación de capital la validación 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 caracterizó 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. 1 O). en conjunto descendieron 3 7 .4%. A pesar de haber descendido 

sus utilidades -32.So/o en 1976, (ver cuadro 3.11) cuando estalló la crisis. ninguno de los 

diversos tipos de grupos sufrió 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 A"iación -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 metálicas básicas tuvieron una perdida de NS-

57 ,677 .00 en 1976 (ver cuadro# 3.10). I:.os conglomerados fueron los únicos grupos que 

mantuvieron utilidades crecientes. a un ritmo de 33.8%, al pasar de $61 O.O a 772 millones 

de nuevos pesos de 1974 a 1976. 
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La participación de los grupos en las utilidades globales tuvo el siguiente 

comportamiento: los grupos manufactureros fueron los que obtu.,.ieron más 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 participación en las utilidades entre 1974 1976, de 20.37% a 

41.11%. Los grupos de químicas y derivados del petróleo tuvieron una participación de 

17.61% en 1974 a 18.62% en 1976. Y los grupos de minerales no metálicos casi duplicaron 

su participación 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 metálicos , 

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 demás grupos 

manufactureros tuvieron pérdidas (ver cuadro 3.12). 
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Los grupos del sector minero, tuvieron una drástica caída 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 participación en el volumen total de las utilidades, dismuyó de 

11.72% a 6.01% (ver cuadro 3.12). 

En el período de expansión de Lopez Portillo, el comportamiento de las utilidades 

tiene dos momentos bién definidos: el primero, 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 3.1 O). Sin embargo, en 

el sector manufacturero hubo grandes contrastes; desde el vertiginoso crecimiento de las 

ganancias de los grupos de las industrias metálicas básicas ( 1 O. 7 veces), hasta las pérdidas de 

los grupos de textiles y prendas de vestir. El comportamiento de las utilidades de los demás 

grupos manufactureros fué el siguiente: los conglomerados 2.7 veces, los grupos de 

minerales no metálicos. los metálicos. 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 

Aviación 1.8 veces. 
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A partir de 1981 las utilidades de los grupos empezaron a declinar y por primera 

vez, en 1982. presentaron pérdidas que ascendieron a S-3,686. 1 millones de nuevos pesos de 

1992 (ver cuadro# 3.10) colocando a la inmensa mayoría de los grupos virtualmente en 

quiebra. Los grupos manufactureros fueron que pérdida tuvieron al ascender a $-4,436. l 

millones de nuevos pesos de 1992 (ver cuadro # 3.10); la pérdida más estrepitosa 

correspondió a los conglomerados con un monto de $-3,908.2 millones de nuevos pesos de 

1 992 implicó una deuda superrior al conjunto de la deuda de los grupos. La pérdida de los 

grupos de metálicas básicas alcanzó $-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 demás grupos manufactureros tu"ieron drásticos descensos en sus utilidades: 

las utilidades de los grupos de alimentos. bebidas y tabacos sufrieron una caída de -97.3%; 
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seguidos de los grupos de químicas y derivados del petróleo de -48.4% y de los grupos de 

minerales no metálicos de -40.4'%. Los grupos comerciales tu"ieron un descenso en sus 

utilidades de -::?::?.Oo/o. En este periodo los grupos mineros fueron los úrúcos que tuvieron 

utilidades crecientes que alcanzaron 43.9% (ver cuadro 3.11). 

Concentración de la riqueza 

Como ya vimos el endeudruniento externo posibilitó que la mayoría de los grandes 

consorcios empresariales del país invirtieran productivamente. Simultanearnente. se dió un 

proceso de concentración de riqueza vía reparto de dividendos (ver cuadro# 3.13). en manos 

de los grupos empresariales a nivel individual. 

TOTAL GRUPCllS 

M..aERAS 

MANUFACTURERA 

Ccngk>merados .Ali.,.,..,. 
Tedle•. PNndas d• Veslr 
Papel y C.lulosa 
Sust. Qufrric:as '/ Oer. Petróleo 
Mirw,.les no Mm•licos 
Me .. Hcas B*sk:as 
Prcd~s Mmtliliccs y Maq. 

COMERCIO 

CU/14r:JRO 3.13: ~NTRACION ce LA RIQUEZA 
APORTES Y RETIROS OE CAPITAL PROP10 POR PARTE DE LOS GRUPOS FlNANCrEROS. 

POR SECTORES DEL. SECTOR PRODUCTIVO: 1974-1982 
M ... d• e.asco,,.a,,.•ba.,.•1979 

197~1976 

8280.Tl 

792.653 

Ne•: La mi.as ... irc:luye 56 grupos por S9r lo• qt.m co,,..Nn inlbrnwción consi••'*· d• la m ... s ... original no se lrcluyen: 
en el sec:tar mi,..ro • mirwra ,...:lllico, en el seettor rr.nt.tltdLll9fO. en dive.,rftcads a Holding Fiasa. VfN, Dese y Continer*I 
en a\lime"*'s • P\Mira.BimDo.y C91'TnOC: •Miies • Te•I: miMrales, a~; en metal9s basieas • Ahrnsa. y T.F. de MitJáco. 
en produi::ms ,,...•neos• Latineas: en C.cmercio a Paris LandNs. ademills •nopoco se irely•n •,_,.ce,. d• A.vlacic!in y Vlllarn11al. 

FUENTE:. etaborací6n prcpial. ccn base en los es•dos llNnciercs. SMV. 

Una de las maneras de precisar el impacto de la concentración de la riqueza. es 

relacionando el volumen de dividendos repartidos con las aponaciones netas de capital 

propio. Mediante este mecanismo en el transcurso de 1974-198::? los grupos recuperaron 
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0.68 veces su inversión total. este fenómeno implicó un acelerado proceso de concentración 

de la riqueza. Los grupos manufactureros recuperaron O. 78 veces en forma de dividendos el 

caphal neto invertido; los grupos de la industria manufacturera que tuvieron una mayor 

concentración de riqueza fueron los del giro de sustancias quínücas recuperaron 1.14 veces 

el capital invenido. Los grupos de alimentos bebidas y tabacos recuperaron 1.07 veces el 

capital que invinieron, los conglomerados del capital invertido recuperaron 0.82 veces y los 

grupos de industrias metálicas básicas recuperaron 0.81 veces su capital. 

En las demás tipos de grupos de la industria manufacturera la concentración de la 

riqueza estuvo por debajo de la media global. Los grupos de rnetalicos básicos maquinaria y 

equipo concentraron ..,;a reparto de dividendos 0.52 veces; los grupos de minerales no 

metálicos y los de textiles 0.32 veces. Finalmente los grupos mineros tuvieron una 

concentración de la riqueza similar a la media. Los grupos comerciales alcanzaron un repato 

de 0.66 veces. 

Si observamos el proceso de concentración 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 inversión productiva. el ritmo de concentración de riqueza es más dinámico que el 

propio proceso de concentración de capital. Analizando los diversos momentos del periodo, 

vemos que: Entre 1974-1976 el reparto de dividendos alcanzó $6,280,770; (ver cuadro 

#·3.13); en la cúspide del boom petrolero (1977-1979) $7,000,369 y en 1980-1982 

$7,331,623. Los grupos que más riqueza concentraron fueron: los de quínücas y derivados 

del petróleo; los grupos de metálicas básicas; los grupos de alimentos bebidas y tabacos; y 

los conglomerados (ver cuadro #·3.13). 

Al interior de los grupos el proceso de concentración de riqueza se tomó más 

agudo. Los conglomerados, mantu'\<ieron 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 participación; Dese, 1.09 veces. que 

equivale al 5.22%. Sin embargo, la concentración fué mucho más acelerada en los grupos de 

integración venical: Vitro repartió 2.02 veces que equivale a una participación en el total de 
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dividendos repartidos de 5.09%; Cydsasa 1.06 veces y una panicipación de 2.01 % y Peño les 

2 . .24 veces y una participación de 3.39%. El caso de Celanese es todavía más significativo. 

pués disminuyó en ténninos reales su capital social y a la vez concentró riqueza por 

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

cuadro #·3.14) 

TOTAL.OftUPOS 
V18A 
ALFA 
VITJllO 
CVOSA 
DESC 
PEfiilOLJ;S 
CELAN ESE 

TOTAL 

CUADRO i.14 CONCENTJllACION DE LA RQJEZA 
PRINCIPALES GRUPOS ,.RNADOS 

CAll'trAL PROPIO: APORTE Y RETU.O DEL. P .. OCESO PROOUCTNO. 
19'77-1en 

FUENTE elaboración ptcpia, con ba .. en loa•s•doa llranc•rce, BMV. 

Del monto de dividendos repartidos en el primer subperíodo el 24.6% fuéron 

distribuidos por Alfu, Visa y Vitro, cuyos principales dueños son las funillias Garza Sada, 

Garza Laguera en los dos primeros casos del 78% del capital social y en el caso de Vitro la 

fanillia Sada González del 52% (ver cuadro 3.14), por lo tanto la concentración fué en esa 

misma proporción. En ese sentido, durante el aúge petrolero la relación fué 0.54 veces ello 

implica que retiraron del proceso productivo, en promedio, el 54% de las aponaciones de 

capital realizadas. Sin embargo, grupos como Vitro retiraron 2.02 veces el capital aponado. 

(ver cuadro 3.14). 

3.5. Centralización patrimonial y control, 1974-1982. 

Como señalamos en los capítulos precedentes. uno de los elementos que definen a 

los grupos de capital financiero es la organización y uso del capital tanto propio como ajeno 

a partir de la cual se posibilita el control y la apropiación de la riqueza social generada. En 
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ese sentido. la forma de centralización de la propiedad y la estructura que adoptaron los 

grupos emre 1974 y 1982 es el propósito de este apartado. Este apartado lo abordamos en 

dos panes: a) los grupos mineros b) los grupos manufuctureros y comerciales. 

3.5.1. Los gnapos mineros: Evolución de la propiedad y el control. 

Durante este período los principales tipos propietarios de los grupos mineros 

fueron cuatro. por el lado de los nacionales sobresalieron los grandes accionistas 

indhiduales y/o fiuniliares, la banca privada y el Estado a través del gobierno y/o el sector 

publico industrial y/o financiero; y como cuano gran propietario destaran los inversiónistas 

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 f"amiliares y/o sociedades de inversión 

f"aniiliares 

La inversión directa a través grandes accionistas individuales y/o fumiliares y/o 

sociedades de inversión tarniliares es la furma 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 demás grupos (mineros) fueron paulatinamente contando con 

la presencia de grandes inversionistas hasta ser controlados por los grandes accionistas en 

forma directa o indireta,.' 1 en el prinler ciclo solainente el grupo Industrias Peñoles, el más 

poderoso del sector, era propiedad y estaba bajo control de grandes accionistas; en primer 

lugar la fumilia Bailleres" que desde un principio controlaban el grupo con el 17.88% de la 

s 1 vinculados a1 SC\..'"tOr bancario y/o industrial. 
52 La t3.milia Baillcres poscfa en ese período et 23.30o/o del paquete accionario de Cervecería 

Moctezuma. el 14.92% de El Palacio de Hierro. S.A.el 1.16 de Compailia Mexicana de Aviación y el 99.98 
de Casa de bolsa Cremi. Véase Basave. Morera y Strassburger. "Propiedad y control en los grupos 
financieros cmprcsarialfi.!S en Mc!xico 1974-1988"; UNAJ\,.I la edición 1994. p93 y Lista de asistencia 
asambk~ de: a..:cionistas Casa de bolsa Crani. 
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propiedad en forma directa y el 4o/o a través de Cervecería J\.<foctezuma. los otros grandes 

accionistas de Peñoles eran la familia García García propietaria del 15.02% del capital: en el 

segundo periodo el control de la familia Bai\\eres se fortalece al poseer el 38.77% del capital 

social (18.45% a nombre de la familia bailleres, el 14.58'1-ó mediante la sociedad de inversión 

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

El otro grupo es J\.<finera Autlán cuyos principales accionistas indh;duales en el 

primer ciclo eran la fiunilia Madero Bracho a través de la Compañía Mexicana de 

Inversiones I\.fineras e Industriales con el 38.11 % del capital social en y en el segundo con el 

33.39% (8.89%> en forma directa y 24.15% mediante la Cia J\.<fex 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 12.72o/o del 

capital. Gastón Azcarraga Tarnayo del 3.66% y la familia Madero Bracho del 2.63% y a 

partir del segundo ciclo del 3.21 o/o en este periodo Jorge Caso Brech se convirtío en el 

principal accionista indh.;dual al adquirir el 12.81 o/o del capital social; en este grupo la 

propiedad mayoritaria era por parte de la inversión extranjera. Como grandes accionistas del 

grupo Industrial Minera México aparecen la flunilia Alemán Velasco con una participación 

del 18.20%"; 3.95% a nombre de la fanúlia Alemán Velasco y 14.20% a nombre de la 

sociedad de inversión familiar AL-VEL, S.A. 

Consorcios bancarios y financieros privados. 

Este tipo de inversión,,. es la que por naturaleza maneja y controla a cuenta propia y 

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

~ 3 La información d!i! esta emisora se: obtuvo a panir dc:l año de: 1983. suponemos que: desde antc:s 
uno de sus principales propietarios era la familia Alemán Vela.seo. este grupo en ese ai\o tenia como 
principal accionista a Empresarios Industriales de ~féxico S.A. con c:l S0.68o/o soch:d.ad de: la cual formaba 
panela familia Alanán Velasco. 

~" Este: tipo de inVt..7Sionista se le denomina persona moral. cuyos accionistas individualc:s 
aparecen cn la lisu de asist(."Tlcia de la asamblea de accionistas.. 
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consorcios bancarios y financieros: Bancomer y Banarnex el pri.Jnero en el grupo Frisco. a 

través de Financiera Bancomer poseía el 23.91 º/o entre \ 974-1977 y el S8.16o/o entre 1977 y 

1982. El otro gran consorcio es Banamex el cual era el único grupos que tenia la 

peculiaridad de participar con diversas magnitudes de capital en todos los grupos; en 

relación al sector minero en pri.Jner ciclo se situó en cuatro grupos: Compañia ?l.1inera Autlán 

con \\.\So/o (5.52°/o la banca y 5.63% la financiera). Compañía Minera Cananea 6.49o/o 

(S.00º/o la financiera 1.49% la banca). grupo Frisco 2.41% e Industrias Peñoles 2.66%, a 

partir del segundo momento se sitúo en los mismos grupos con una participación 8.82º/o, 

7.41%. 1.16% y 3.78o/o respectivamente. En el segundo ciclo Banarnex participa en fonna 

destacada con el 29.50% en Corporación Industrial San Luis y en grupo Industrial Minera 

México con una participación patri.Jnonial del l .S4o/o. 

Otro de los aspectos relevantes de la naturaleza de los grupos de capital financiero, 

además del control del capital ajeno, es el acceso a la información privilegiada., situación que 

les permite garantizar en un determinado momento la adquisición de acciones a cuenu 

propia, ya sea como inversionistas institucionales o como grandes accionistas individuales. 

Tal es el caso de los principales accionistas de Bancomer (Manuel Espinoza Iglesias) y 

Banarnex (Pablo Deutz) quienes una vez nacionalizada la banca aparecen como propietarios. 

el primero con el S2.39o/o del grupo frisco y el segundo con el 10.04% del capital social de 

Corporación 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 participó corno socio del capital extranjero en 

Compañia Minera Cananea y Compañia Minera Autlan; en el primer caso con el 32. 1 7% del 

capital en el primer ciclo y 34.57% en el segundo ciclo para el caso de Minera Autlán 

37.38% y 33.73% en cada uno de los ciclos. También participó como socio de Industrias 

Peñoles inicialmente con 9.53% y en el segundo momento con el 10.07%, también panipó 

como socio al final del segundo periodo con el l l.28% en Corporación Industrial San Luis. 
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ln,·ersión extr.injera. 

Entre 1974-1977 de los seis grupos que conforman el sector minero en cuatro de 

ellos la inversión extrajera participaba y en tres de ellos eran los principales propietarios; en 

Compañia Minera Cananea. S.A. poseían el 49.02o/o del capital social. en Grupo Frisco 

mantenían el 49.23o/o (controladora de empresas exploradoras de minas de piara, plomo. 

zinc, oro cobre cadmio, molibdeno y fluorita), en Corporación Industrial San Luis eran 

dueños del 48.98%, (explora minas de oro y plata en los estados de Durango, Sinaloa y 

Queretaro y exporta la totalidad de su producción) y en Compaftía :!\.linera Autlan poseían el 

11.54%. Durante el ciclo de 1977-1982 se redujo la inversión extranjera y en algunos casos 

desapareció y fue sustituida por inversionistas nacionales en Corporación Industrial San Luis 

y Frisco, hacia el final del ciclo también desapareció en Cananea y fue sustituida por el 

Estado. Este proceso estuvo vinculado al estancamiento de las inversiones directas 

norteamericanas en América 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 oceanía que les ofrecían 

mejores condiciones de rentabilidad. 

3.S.2. Los grupos manufactureros y comerciales: evolución de la 

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 integración y 

diversificación de sus respectivos grupos. Durante este período llevaron a cabo una 

expansión en donde el crédito fué el elemento que les permitió centralizar la propiedad de 

los grupos de dos maneras: a) integración vertical y horizontal, ejerciendo el control de un 

producto una rama o división como las cernenteras, las tabacaleras, el vidrio, etc. b) 

diversificando su posición pauinionial en el sector manufacturero, financiero y comercial, 

como los conglomerados. 

Como señalamos el perfil de la propiedad accionaria de los grupos esta constituido 

principalmente por cuatro tipos de inversionistas: a) inversión directa a través de familias y/o 
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sociedades de inversión familiares (oligarquía): b) inversión 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: c) propiedad del Estado y d) Inversión 

extranjera directa a través de transnacionales o bancos. 55 

Durante este período. la propiedad familiar de los grupos privados nacionales 

alcanzó su mayor expansión, desarrollo y fortalecinúento, de tal suerte que fué la forma 

predominante de propiedad y a la vez de control. 

Los grupos privados nacionales se expandieron, a partir de sus nucleos neurálgicos 

situados en los sectores productivos y/o financieros, los nucleos fundanientales de la 

oligarquía 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, Peñoles y Celulosa de Chihuahua, quienes eran 

propietarios mayoritarios de Grupo Serfin, Banpaís, Cremi y Comermex respectivamente. b) 

aquellos grupos, cuyo nucleo neurálgico estaba en el sector de servicios bancarios­

financieros como Bancomer y Banamex y de los cuales sus principales accionistas ejercían el 

control de manera centralizada aunque la propiedad se encontraba socializada. La expansión 

que alcanzaron en la administración de las acciones de un gran número de grupos así como 

la propiedad y el control de algunos de ellos les permitió posicionarse de algunos grupos 

cuyo nucleo era el industrial. 

Para tener una idea más precisa del nivel de posesionamiento y concentración de 

cada uno de los grandes propietarios y su nivel de influencia, estratificarnos 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 concentración (ver cuadro 3.14), dentro de los 

ss Exist¡;: también invLTSión directa dc:I propio sef..~or industrial como es el ca.so del grupo Dese que 
para el caso de nu~-ua muestra invierte y controla los grupos Novum. Quúnica Borden. Spicer y tambic!n 
existL~ un sinumc:ro de inversionistas a nombre propio que no rq:trL-ntan ninguna praticipación signith .. ""ath-a 
en Ja propiedad del capital social y que: denominamos inversionistas de mL-rcado. 
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cuales los grandes accionistas tienen predominio en el 29.2o/o (veinte y uno), el Estado en el 

3% (dos) los grupos de capital financiero con nucleo bancario financiero en el 3% (dos); los 

inversionistas e"-i:ranjeros panicipan en el 43.2o/o 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 companida en la misma proporción 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 indh,iduales. 

Oligarquía financiera, sobre la base del sector productivo como nucleo neuralgico de 

decisión 

La oligarquía financiera más poderosa esta constituida por 26 fiunilias, de las cuales 

el nucleo neurálgico de veinticuatro de ellas lo constituye el sector productivo. Son los 

grupos más poderosos economicamente los que concentran el mayor nivel de propiedad y 

por la organización de su capital que abarca un conjunto de sectores los conglomerados 

diversificados (ver cuadro #3.15). El nivel de mayor concentración (entre 75-100% del 

capital social) corresponde a cuatro fumilias: la familia Garza Sada propietaria del 77. 11 % 

del Grupo industrial Alfa; la fiunilia Garza Laguera propietaria del 71.6% del grupo 

industrial Visa; la fumilia Lopez del Bosque propietaria del 86.5% del grupo Industrial 

Saltillo y la fiunilia Servítje Sendra dueña del 79.8 % del grupo industrial Birnbo. 
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El segundo nivel de mayor concentración (entre 50-75o/o) integra a catorce grupos, 

once manufactureros y tres comerciales, propiedad de doce fiunilias. Los manufactureros: a) 

tres conglomerados: la familia Senderos lrigoyen dueña del 56.0o/o del capital del grupo 

Dese; la familia Rodríguez Ruiz propietaria del 62.4% de Holding FIASA y Ja fumilia 

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 Milis). c) 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 Ja familia Lenz poseedora inicialmente del 60.9% y en un 

segundo momento del 39.2% del grupo Fabricas de Papel Loreto y Pei\a Pobre. Los grupos 

Cydasa y Vitro; d) tres grupos: dos de Químicas y derivados del Petróleo (Vitro y Hulera 

Euzkadi) y otro de Minerales no Metálicos (Cydsa). La propiedad de Vitro y Cydasa esta en 

manos de la familia González 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 capital 

penenecía en el primer ciclo a la familia Arocena-Urraza y Zunzunegui y en el segundo ciclo 
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disminuyó a 34.0%>. e) un grupo de metálicos maquinaria y equipo. El grupo Industrias C.H. 

cuyo 70. 1 o/o de su capital social fué adquirido por la familia Hank González 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 Norteainericana. 

En este nivel de concentración estan situados tres grupos comerciales: Paris­

Londres. Palacio de Hierro y Consorcio Aristos; la familia Kalchky Kaplan dueña del 35.8% 

de Consorcio Aristos en el primer ciclo y del 63.0% en el segundo. La familia Lebrun Cuzin 

y Charpenel dueñas del 68.51 % del capital de Paris Londres y la f"amilia Bailleres dueña 

inicialmente del 17.9% del capital y en el segundo ciclo del 58.% esta familia es propietaria 

también de los grupos Cerveceria 1\-toctezuma e Industrias Peñoles con un y respectivamente 

y de Banca Cremi y Casa de Bolsa Crerni. 

En el tercer nivel de estratificación (entre 25-50% del capital social) se encuentran 

seis grupos: uno minero. uno comercial. uno de transpones y 3 manufactureros cuya 

propiedad corresponde a cinco furnilias: los grupos de Industrias Peñoles 38.0% (minero) y 

Cerveceria !'.foctezurna 40.0o/o (Cermoc, de bebidas y alimentos) propiedad de la familia 

Bailleres. Los grupos manufactureros de la Tabacalera (Cigatant) y Moresa. En estos grupos 

la familia Basagoitia era propietaria del 25.4% del capital de la Tabacalera•• y en el grupo 

Moresa (metálicos, 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 fiunilia 

Ballesteros poseedora del 35.5% de Mexicana de Aviación. 

Durante el periodo de 1974-1982, el proceso de centralización patrimonial de los 

veinticuatro grupos f.uniliares, sobre la base del sector productivo corno nucleo neuralgico 

de decisión, propiedad de diez y nueve familias, se mantuvo en lo fundamental, salvo en el 

caso de Cigatatn. Sin embargo, mediante la expansión financiera y productiva lograda por 

los grupos. se dió un amplio proceso de centralización patrimonial. En los conglomerados 

~6 Este grupo fué et primer grupo adquirido por Carlos Stim. ,.-cr capitulo cinco. 
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Alfa. Visa. Dese de diversificación y en grupos como Vitre, Cydasa Industrias Peñoles. 

Grupo Industrial Birnbo, y Cerveceria l\.1octezurna de integración venical y horizontal. Estos 

grupos junto con AHl\.1SA. CHRYSLER, CELANESE. CIFRA. liderearon el proceso de 

acumulación de capital del sector privado. El proceso de reorganización de la estructura del 

capital se iniciara a pan ir de 1983. 

Oligarquía financiera, sobre la base del sector· de sen-icios financieros como nucleo 

neurálgico de decisión. 

El otro nucleo fundamental de la oligarquía es el de los servicios financieros. En 

este tipo de propietarios la centralización de capital, patrimonial y dineraria. y su 

administración 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 intennedian la inmensa 

mayoría del capital dinerario nacional e internacional. En este periodo, la politica 

expansionista y el apoyo brindado por el gobierno, la expansión petrolera y la plétora de 

capitales internacionales a través de la expansión de crédito externo, generó un proceso de 

internacionalización de capital que les permitió desarrollarse como grupos transnacionales 

hasta el colapso del sistema bancario como forma fundamental de financiamiento y 

apropiación de la riqueza social. Bajo el liderazgo de tos grupos privados la intermediación 

financiera adoptó una doble forma: directa e indirecta. Directa, como intermediarios de 

grandes consorcios como et Chase Manhattan o el Bank of America e indirecta. 

encabezando créditos sindicatos se convirtieron en acreedores "externos" de si mismos, de la 

banca pública y de grupos privados productivos. 

En México historicamente los grupos más poderosos han sido: el Grupo Banamex 

(antes Banco Nacional de México, 1884,) et Grupo Serfin (antes Banco de Londres y 

México, 1864) el Grupo Bancomer (antes Banco de Comercio, 1932) y el Grupo Crerni 

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

57 También se crc-.iron tos siguic:ntcs bancos comerciales el Banco 1\11.:xicano (1932): et Banco d..: 
Industria y Comercio. antes Banco Azucarero (1932): Banco lntemaciona.l (1941): Banco Comc:rcial 
Mexicano ( 1934). y sus correspondicntc:s bancos de: m ... ·ersión (finand«.::ras) Crédito Minero y mercantil. 
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fusión de un banco francés y un español y desde principios de siglo hasta la nacionalización 

de la banca la farnilia Legorreta jugo un vinculo iinportante entre los gobiernos 

revolucionarios y los intereses financieros internacionales. La fanülia conservó durante todo 

este periodo la presidencia del grupo, el capital tuvo origen extranjero y posteriormente 

nacional el propósito del grupo era. según Legorreta, financiar inversiones beneficiosas para 

la economía 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.'ª De ahí el establecinliento de Celanese Mexicana establecida con 

Celanese Corporation en el periodo de la 2a guerra mundial, otras inversiones conjuntas de 

este periodo incluyen a Re¡molds International de México. El mayor banco de inversión. 

Financiera Banarnex. fué establecido en 1936 como Crédito Bursatil con 10 mil acciones de 

las cuales dos mil fueron suscritas por nwnerosas instituciones financieras, las restantes ocho 

mil actas notariales indican que un "importante grupo" de hombres de negocios entró en la 

empresa y las suscribió. Los nombres de estos hombres de negocios no se registra. 59 Sin 

embargo, podemos afinnar que algunos de sus principales accionistas a partir de la década 

de los setenta, por lo menos, podrían haber sido Moises Cossío Ariño, Agustin Legorreta 

Chauvet, Antonio Madero Bracho, Pablo Aramburuzavala. Nemesio Diez Morodo, Pablo 

Deuu, Gastón Azcarraga Tarnayo e Issac Saba. Todos ellos eran inlportantes accionistas de 

los grupos industriales en donde Banamex tenía fuertes intereses hasta la nacionalización de 

la Banca. 60 En 1983 cuando se inició el proceso de enajenación de las casas de bolsa 

.sa Hamilton Nora., op cit p266 

•• (RPPC L3-98-170-92; AN, Carlos Garciadiego. 41. n. 17. 865. f.126) Hamilton Nora, op cit 
p267. Obtener la información 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 financieros el 
problema se potencializa. 

60 Por ejanplo. en Corporación Industrial San Luis participaban como acccionistas: Eduardo 
Lcgorreta 2.0o/o Cossio Arifto 10.S4o/o. Azcarraga 3.66%. Deutz 10.0o/o y Madli!l'O Bracho 4.68%; en Eaton 
Manufactu.rc:r:i: Pablo Dc:utz el 15.So/o: t..-n Pigmentos y Productos Químicos (administrada por Bancomcr) : 
Cossio Ariño el 11.66°/o y ~fanuel Espinosa Iglesias el 57.3% y i:n John Deere: Aramburuz:i...,-ala el 49o/o. 
Véase. Basavc. M0rcra. Strassburger: Propiedad y control en tos grupos financieros empresariales en 1\tléxico 
1974-1988. Edit. l_~All-1 1995. Diario Oficial 12 de marzo de 1984 el "Acuerdo que fija ba>es para la 
enajt..-nación dt.: ª"-"'tivos no <...aeditkios de la banca nacionalizada"cn revista comercio exterior. abril de 1984. 
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bancarias y de los grupos industriales vinculados a los grupos bancarios la propiedad de de 

la casa de Bolsa Banarnex fue adquirida, iniciahnente. por sus antiguos propietarios como 

casa de bolsa Inverlat. 

Bancomer es el otro grupo de capital financiero (nucleo bancario-indu.c- .-l) 

establecido en 1932 por Salvador Ugarte. Raul Bailleres y Libeno Senderos, su e .. sión 

en la década de los cuarenta a través del establecimiento y compra de bancos afiliad, "'n los 

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 años posteriores a su establecinúento, junto con Crédito Minero y Mercantil. 

(Bailleres) Banco General de Capitalización y la Compañia de seguros la Nacional (ambas de 

Ernesto Arnezcua) y Seguros la Comercial (Domfuguez) junto con Bailleres, Ugarte. Mario 

Dominguez y Arnezcu.a formo el centro del Grupo BUDA. De este grupo salieron varios 

grupos bancarios. CRE:MI (Credito Minero y Mercantil) de Bailleres y el Banco de 

Comercio que paso a ser controlado por Williarn Jenkins y Manuel Espinosa Iglesias, 

aunque Ugarte fungió com su presidente hasta su muene en 1962; la riqueza de Jenkins, 

antiguo consul de Estados Unidos en Puebla. se basaba inicialmente en bienes raices y en las 

plantaciones de caña y el ingenio azucarero de Atencingo en Puebla su grupo incluía a 

Espinosa Iglesias y a Maximino Avila Carnacho, gobernador de puebla en el gobierno de 

Cardenas. Para el periodo de 1974-1982 Espinosa Iglesias era el presidente del consejo de 

administración y controlaba más de la mitad de capital accionario°' 

La inicial base agraria de este grupo se transformó en las décadas posteriores en 

minero-industrial: durante la década de los setenta estaba asociada al capital nonearnericano, 

como en un inicio, en el sector minero a través de San Francisco Mines of l\.féxico Ltd 

.. La banca n3'..¡onalizada en el capital de otras empresas. pc:riodico el día 24 de c:nl..TO de: I 983 y revista 
c:xpansión :?:9 de mayo de 198.5. 

61 HamiJton Nora. Op cit p::!69 

e.~ J lamilton Nora. Op cit p:::!70 
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(49.23%) que para la segunda mitad de la década de los setenta paso a ser el dueño de la 

mayoria (52.39~·Ó) del capital del Grupo Frisco: del 30.0o/o de Anderson Clayton siendo 

Anderson Clayton & Co. el dueño del 67.76% del capital: del 40.5% de Pigmentos y 

productos Químicos teniendo E 1 Du Pont de Neumours & Co el 48.0o/o del capital. y del 

27 .3% del capital de l'vtexalit asociada con capital francés mediante la panicipación 

( 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 período con los 

grupos Visa y Alfa. integrado por el Banco de Londres y México. 1860 (de origen inglés. 

francés y posterionnente español). la Compañía general de Aceptaciones en 1934 y dueña de 

la mayoría del paquete accionario del grupo. establecida para facilitar las transacciones del 

grupo Cuauhtémoc (posteriormente Visa). también expandió sus influencias a Vitro, quien 

en 1937 estableció Financiera del Norte como organización del grupo y institución 

fundamental del grupo Banpais. 

Banca Crerni también fue fundada por el grupo BUDA en 1934 tanto Banco de 

México como Nacional Financiera así como Banco Nacional, Banco Mexicano y Banco de 

Comercio fueron originalmente sus socios. En un principio Crédito minero funcionó como 

financiera de las compañías mineras y la experiencia de Bailleres en la Banca en la minería y 

la banca con el Equitable y el Chase Manhattan Bank of México, que incluía una experiencia 

de más de tres lustros en la compraventa de oro plata y mercurio, en donde posteriormente 

se expandió al sector productivo por medio del grupo minero Peñoles, de la Cervecería 

Cuauhtemoc y del Palacio de Hierro. 

La fuerte expansión de estos cuatro grupos en la década de los setenta tuvo 

diferentes objetivos. mientras que Banamex y Bancomer tuvieron como pérfil fundamental la 

centralización. control y apropiación del ahorro interno y externo a través del 

fortalecimiento y desarrollo sistema financiero con un fuerte apoyo por pane del Estado. Sus 

grupos producth·os fueron el resultado, sin excepción alguna. de Ja asociación con el capital 

mayoritariamente extranjero y también con el Estado. Por su parte Serfin y Banpaís 
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contaban con una base industrial desde un inicio. Ja propiedad era mayoritariamente fiuniliar 

)' sus alianzas como holding no involucraban en Jo fundamental al capital extranjero y al 

Estado como socios. Por su parte el desarrollo financiero de Crerni se fue delineando y 

ronaleciendo paulatinamente. como ya ,·irnos, hacia con el sector productivo y comercial. 

Los propósitos y el desarrollo de Bancomer y Banamex. explican porque mantenían 

participación de diversa naturaleza en la mayoría de Jos grupos de capital financiero. 65% de 

los grupos en el caso de bancomer y 95o/o en el caso de Banarnex.6
' Sin embargo. la 

participación más 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. I 5) y de ellos en trece superaba el 25% la 

participación en la propiedad era de la siguiente manera: John Deere 49.0%: Industrias 

Luisrnin 34.0% (minero) en ambos casos a cuenta propia. con el 32% (21.9% ACP y el resto 

ACT) en Kirnberley Clark 3. 74% ACP y 18.26% ACT; en los grupos de sustancias quúnicas 

y derivados de petróleo participaba en Celanese, Quúnica Penwalt y Hulera el Centenario 

con el 16.2% 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% ACT y para Hulera un 35% adicional a cuenta de 

terceros en los dos períodos. (ver cuadro #3.15) 

La otra participación significativa se dió alrededor de los grupos metálicos, 

maquinaria y equipo (Eaton Manufacturera, Industrias Nacobre, IEM. Teleindustrias 

Ericcson) cuya participación a cuenta propia fue del 14.0% y del 26.5% ACT (ver cuadro 

#3.15) en Reynolds Aluminio la participación fue del 29.0% de la cual 19.5% era a cuenta 

propia. en el resto la participación fluctuaba entre el O y 6% en la inmensa rnayoria de los 

casos administraba por cuenta de terceros, en todo caso lo importante a resaltar es el grado 

de penetración influencia y control en el sector productivo. 

63 Véa~. Basavc:. Morera. Strassburger: Proph:cJad y control en los grupos financiaos 
c:mpresariales en 1'!.::'<ico 197.i-1988. Edit. UNA!\.11995.pl25-132 
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En el caso del Grupo Bancomer la participación significativa se dió alrededor de los 

cuatro grupos señalados""' (ver cuadro #3.15). 

En el segundo capítulo del presente trabajo analizamos el papel que desempeño el 

Estado como eje de Ja acumulación de capital y como propietario de muchos de los sectores 

estratégicos de Ja economía. En nuestro estudió son pocos los grupos en donde el Estado 

era el propietario absoluto o mayoritario. (su inversión se daba a través del gobierno. de 

algunas empresas paraestatales o de algún banco) entre 1 974 y 1982 los grupos 

paraestatales más importantes fueron AHl\.fSA y Tubacero, en ocho grupos participó de 

manera destacada con el capital privado nacional y extranjero, con los grupos mineros 

Autlan. Cananea. poseía el 24.5%; en Cigatam el 37%; en Cementos Guadalajara el 19.0%; 

en TAMSA poseía el 15.0% y en los grupos de industrias metálicas maquinaria y equipo 

poseia en promedio el 20.0% del capital social en IEM, Indetel y Condumex. En el 65% de 

los demás grupos en los que se asoció, su presencia varió entre el l 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 situó en 

los grupos manufuctureros con especial enfusis en los de quúnicas y derivados del petróleo y 

en los grupos de metálicos maquinaria y equipo. Su presencia en el 29.1 % de ellos fluctuó 

entre el 38 y 49"/o; y en el 8.3% participó en mayoritariamente con el 52.3% (ver cuadro 

#3.15) y en el 5.5% (Chrysler, General Popo, Industrias Oxy y Purina) su participación en el 

primer periodo fué del 100%. En el segu ndo periodo se asoció con Oxy y Purina con 

inversionistas nacionales (Banamex y con Hank Gonzalez a través de Sociedad industrial 

Hermes). 

64 el Gn..ipo pigmentos y Productos Químicos no es objeto de análisis en el prcs~'"lltc: uabajo la 
lnfürmación fue tomad;i di: Basave y Morera. Propiedad y control •... edit UNAM 1995. 
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Conclusiones 

En en trancurso de la década de los setenta y hasta la nacionalización 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 consolidación patrimonial. el Estado y el 

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

Los grupos de capital financiero se desarrollaron a partir de dos nucleos 

neurálgicos básicos: 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 fumiliares, con el apoyo del Estado corno coinversionista. 

Al interior de los grupos de nucleo industrial financiero el desarrollo fue de tres 

formas: la primera fincó su expansión en la inversión patrimonial tipo conglomerado 

(diversificado). son los casos de los grupos de las familias Garza Sada, Garza Laguera, 

Senderos Irigoyen,65 de la fumilia Gonzalez Sada en Vitro. Cydasa y Banpaís de la fumilia 

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 (Comerrnex). La segunda forma de propiedad familiar mayoritaria centro su 

inversión en el fortalecimiento de su competencia en algún sector productivo o en el control 

oligopólico de algún sector, son los casos la familia Servitje en alimentos con su Grupo 

Bimbo, la fu.milla Lenz en la producción de papel con las Fabricas de Papel de Loreto y Peña 

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 

furnilia Ballesteros en Mexicana de A\dación. 

tio
5 La fü.milia Si:nJc:ros Irigoyc:n c.."S propietaria del Grupo Dese y como tal es propietaria 

mayoritariamc;..'"Tlh: de Spiccr y D.M. Nacional y c..'11 lnJusuial Rcistol .Novum y Pc;;trocd. participa con el 38% 
en promedio. vé-..is.;: Basavc ?\-torera; PropkdaJ ..... op cit. 
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Los grupos de capital financiero de nucleo financiero industrial más importantes 

fueron Banamex y Bancomer y su objetivo fundamental fue la centralización e 

intermediación del capital dinerario nacional e internacional. Sus principales accionistas 

fueron grandes farrtllias con propiedad en el sector agroindustrial, minero y en la industria 

manufacturera. asociadas al capital extranjero. 



CAPITUL04 

La reorganización de los grupos en las condiciones de la 
crisis. 
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Introducción 

El presente capítulo tiene corno propósito analizar el comportamiento económico 

financiero de los grupos así como los cambios en la estructura de su propiedad y control 

accionario después de del esta.llamiento de la crisis en el ailo de 1 982 y basta el Crack 

bursatil de 1987. Por las refonnas realizadas durante este lapso, se puede caracterizar a este 

periodo corno de transición. En el cual los aspectos más relevantes fueron dos: 1) La 

reconstitución económica de los grupos, a partir del programa de FICORCA, del impulso a 

la Bolsa mexicana de valores y de las inversiones financieras y especulativas realizadas de 

manera predominante. 2) la reconstitución de ta propiedad, a partir del inicio del proceso de 

privatización de las casa de bolsa bancarias como un punto de inflexión y de partida para la 

nueva estructura de capilal y la recomposición de la oligarquía. Abordamos su análisis en 

tres apartados. El primer apartado situa las condiciones generales de la reconstitución. El 

segundo apartado, aborda el saneamiento y Ja recentralización financiera, y la estrategia de 

inversión de los grupos. En el tercer y último apartado se aborda Ja reconstrucción de la 

propiedad a partir de Ja casa de bolsa y los grupos enpresariales de capital financiero, como 

una pasaje inicial entre tas casa de bolsa y los srupos. 

4.1 las condiciones generales de la reconstitución. 

A raíz de la nacionalización bancaria de 1982 1 se concluyó con la división de 

funciones entre el ambito público y privado que había prevalecido desde los aftas treinta en 

el ambito financiero. La profundidad de la cri.9is y la necesaria reestructuración del aparato 

productivo, las limitaciones del crédito bancario interno que al inicio de la década de los 

1 "la caJnomia mexicana cxpcrünc:ntallu una profun<la crisis. dcspucs de haber obrc:nido 47 mil 

millones de: dolares de in¡¡resos p:trolcros y haber espcrimcntado un rápido procc:so de: formación de capital 

c:n los últimos cinco allos". Válse: Emcsro Zcdillo Ponce de León. '"La experiencia cni:re 1973 y 1983 de: la 

balanza de pagos y las p.:rspctiw.s de crecimiento de México" en Mcxico auge crisis y ajuste, 14.!l..'"tura.S No 73 

El i:rimcstrc: Económico FCE dirigi<la por Carlos Bazdrcsch México 1992 
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años setenta empezo a perder dinamismo en los grupos de capital financiero, lo mismo 

puede decirse del crédito externo cuya sobreexpansión llegó a su lúnite a finales de 1981, 

son los componentes fi.mdarnentales para el proceso de restructuración iniciado a partir de 

1983. 

Inicialemente, los cambios en el sistema financiero tnexicano se inciaron en la 

década de los setema con la creación de la banca múhiple, aunque los bancos buscaban 

evadir los· controles, fue hasta 1978 cuando las autoridades monetarias autorizaron la 

emisión de cenificados para el mercado de dinero a rasas de rnen:ado y la emisión de 

Cenificados de Tesorería. en 1975 se promulgó la primera Ley del Mercado de Valores.~ 

Con esta importante legislación se sentaron las bases para un desarrollo dinámico del sistema 

bursatil, al introducir dos cambios estructurales en el sistema financiero mexicano: 1) La 

institucionalización de las casa de bolsa, al convenirse los intermediarios de personas fisicas 

en personas morales, o sea sociedades anonimas. 2) La reestructuración de la 

reglamentación del sistema bursatil (la Bolsa, las casa de bolsa, las emisoras) otorgando un 

papel central a la Comisión Nacional de Valores como impulsor del mercado de valores. Sin 

embargo el man:o normativo despues de 1 982 fué la Ley orgáni<:a del Banco de México, la 

nueva Ley Reg]amentaria del Servicio Público de Banca y Crédito correspondiente a la 

banca nacionalizada y la refbrmas a Ley del MeTI:ado de Valores que permitió la expansión 

del mercado de capitales en 1985.3 

Durante 1977-1987 se crearon un conjunto extraordinario de insttumentos 

bursatiles;4 Petrobonos (1977), Cetes (1978), Papel Comercial (1980) Aceptaciones 

2 Véase: Timochy Hcyman, Inversión caaua lnfla<:iéo, (Análisis y administración de Inversiones 

en México) segunda edición, edil Milenio, S.A.de C. V. México junio de 1987 

3 Véase: Rozo, Carlos, Rev, El Economista Mexkano. "La desregulación Financiera en Esiados 

Unidos". seaundo y rc:rcc:r trimestre 1989. 

• De los in.sttumenros bursatilcs los que ~.fonnan el mercado de dinero: emitidos por el 

Gobi""'o Fc:dcral (CETES, PAGAFES, BONDES); emitidos por empresas (papel comercial); emitidos por 

Soci«lades Nacionales de Crt!diro (aceptaciones bancarias). Los del mcr.:aW> de renta fija: emitidos por el 

Gobierno Fc:deral (BIS"S y DORES); emitidos pos la Ban.:a de Desarrollo (PETROSO Y BBD): emitidos por 
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Bancarias {1981). Pagares Fiduciarios {1982), Futuros de acciones y Bonos de 

indemnización bancaria (BIBs) (1983). Sociedades de Inversión de Renta Fija (SIRF) 

(1984). Sociedades de Inversión de Capital de Riesgo (SICARI) y Bonos bancarios de 

desarrollo (1985). Bonos de renovación urbana (BOREs) Pagaré Empresarial {PAGEBUR) 

y Pagarés de la Tesorería de la Federación (PAGAFES) {1986). Simultaneamente, entre 

diciembre de t 980 y octubre de 1986 los instrumentos no bancarios (bursatiles) pasaron de 

representar 4% a más del 200/o del ahorro nacional.' Certificados de Aportación Patrionial 

(CAPS) Obligaciones Subordinadas Convertibles. Certificados de Participación 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 mayoría de las operaciones bursatiles y en menor grado el papel 

comercial y las aceptaciones bancarias (todos instrumentos del men:ado de dinero) las 

acciones. el instrumento más antiguo de la Bolsa, desempeftaron un papel menor. En 1980 

representaron el 1 So/e de las operaciones totales y apesar del auge en el DlerCado accionario 

durante los anos de 1983 a 1986 representaron sólo 3% de las operaciones bursatiles totales 

en el ai\o de 1986. Sin embmgo, la evolución del mercado accionario de 1983-1988 fué 

sobresaliente, pués co010 alternativa de inversión fué la que representó mayores 

rendimientos. En ese periodo el indice precios y cotizaciones, el cual mide la evolución del 

mercado en general,fué de 31,191% en tenninos nominales, 721 en terminas reales y 

1,922% en dólares. De 1983 a septiembre de 1987 el mercado accionario creció a un ritmo 

anual de 98% en términos reales. El valor total de las empresas en la bolsa a precios de 

mercado ascendía a $200,000 millones, equivalente al 1.8% del P.I.B." En diciembre de 

las Sociedades Nacionales de Cro!dito (Obligaciones Subor<llnadas Convertibles); emitidos por Empresas 

(obligaciones), las <lemas intrumenlos corresponden al mercado de renta variable (acciones). 

' Fuente: lndi.:adorc:s económicos (Banco de Mexico). 

6 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 ascendió a $38. 1 biUones, que correspondió al 9.3% 

delP.I.B.7 

El atercado de dinero, (el mercado mayor tarnado) compuesto por todos aquellos 

instrumentos que devensao intereses y emitidos a plazos menores de un ai\o creció en el 

período en 1 040"/o 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 1 988 dicho porcentaje fue del 87%. El 

010nto en circulación de Cetes creció 1 166% en tenninos 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 

instnunentos que devengan interes aplazas mayores de un ailo, en 1982 el 5% del impone 

negociado en bolsa corespondió a este tipo de instrumentos y en 1988 descendió al 1 %. No 

obstante, el impone negociado en el periodo se incremento 1 1 8% en ténninos reales que 

equivale a un crecimiento anual del 14%. 9 

Posteriormente a la segunda Guerra Mundial y durante el proceso de 

industrialización la economia mexicana absonrió más recursos de Jos que produjo. Después 

de 1982 esa situación cambio radk:ahnente, ante la negativa de la com•mic:lad financiera 

internacional de seguir otorgando crédito a México. Lo anterior es del conocimiento 

público. Sin embargo es relativamente poco conocido Ja magnitud de las transkrencias y Jos 

costos macroeconónúcos asociados con esta extrategja seguida por el gobierno. De 1970 a 

1981 la economía recibió del exterior vía crédito bancario 15 mil millones de dólares a 

7 En csie prefoilo se inccararon al mercado accionario las acciones rqiresentativas del capical 

social de 2 1 casas de bolsa. Así mismo. Ja venta del 34% del capital de los hin"°" a los paniculares se 

concretó <=Dft la a:>le><:aeión. de los Certificados de Aportación Patrimonial en 1987 de 13 sociedades 

naciooales de crédito. Fuente: Bolsa l\.fex:l<:ana de V Alares. 

• Fuent.:: Acciones y valores de México. S.A. de C. V., compendio financiero y bursatil J 983-1988. 

Es n«csario .-cc:ordar que la mayor pane de las operaciooes c:on este tipo de Instrumentos no se rqisb"lln en 

bolsa. 

9 Fu<.-nte: Ac:c:ioncs y Valores de México. S.A. de C.V .• compendio financiero y bursatil 1983-

1988. 
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precios de 1970. en los siete años de 1982 a 1 988 transfirió 24 mil millones, medidos 

también a dichos precios. 10 De la núsma manera, es quizas, menos conocido que, en el plano 

interno los grupos de capital financiero fueron los grandes beneficiados. 

Uno de los aspectos fundainentales que permite entender el proceso de 

reconstitución de los grupos se encuentra en las medidas tomadas al inicio la administración 

de 11-figuel de la :O..fadrid que re"istieron gran imponancia en el proyecto de reestructuración 

financiera. l) e'itar el colapso del sistema financiero debido a la magnitud de, que a la 

Nacionalización de la Banca, la deuda interbancaria de los bwtcos comerciales (casi 6500 

millones de dólares) consistente en pasivos de cono plazo. 11 2) proteger de la quiebra a los 

grupos de capital financiero,(industriales basicarnente) cuyos pasivos externos en el orden de 

11.5 miles de millones de dolares", y para evitarlo estableció el 14 de marzo de 1983 el 

Fideicomiso de Cobertura al Riesgo Cambiario.(FICORCA) "para proporcionar una 

cobertura de riesgos cambiarlos 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 reestructuración, 

con la especificación de criterios minimos en cuanto a plazo y periodo de gracia."13 

10 Vladimiro Brailovsky Las implicaciones macroeconómicas de pagar: La política económica 

ante Ja "crisis" de la deuda en México, 1982-1988, "México auge. crisis y ajuste", lecturas No. 73 el 

trimestre económico F.C.E., diriaida por Carlos Bazdrcsch Mt>úco 1992 

11 Véase Emcsio Zedilla Poncc de León. La experiencia entre 1973 y 1983 ...... , "México. auge, 

crisis y ajuste" op c:it. 

•> Erm::slO Zcdillo Ponce de León, Nuevas al&emad"raS de FICORCA. Pcrspcctlvas de la economía 

mexicana y oportunidades de lnvcrsión, Seminario en Nueva York., edil, IMEF, México 1987. el auior era 

Oirccior del Banco de México y Ejccudvo en jefe de FICORCA. que lbé el organismo oficial d"I Gobierno 

Mexicano a cargo de Ja rccstruaurac:ión de la deuda cxierna del sccior privado. 

u En o.."tUbre de 1986 las auioridadcs mexicanas informaron a los acreedores Ja intención de 

rcftnanci:u- Jos pagos corrc:spondicnt"5 de FICORCA y el 29 de junio se Zedilla s..-ftalaba: "&cndrcmos qu" 

convencer, a C1.Si mil deudores y aproximadamc:nte doscientos ª"'TCCdcwes. En algwios aspectos, nuc:stro 

trabajo sera mucho más arduo que el realizado en 1983." lbid 
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Este programa consistió en un extraordinario subsidio financiero a los grandes 

grupos del país. A partir de 1983, gracias al Ficorca los grupos endeudados en dólares se 

vieron protegidos de subsecuentes devaluaciones del peso, al ser sustituidos sus adeudos en 

moneda extranjera por su equivalente en pesos. Los grupos recibieron préstmnos en pesos 

con los cuales adquirieron dólares al tipo de caznbio del momemo y los depositaron en 

Ficorca quien se encargo de efectuar el pago, de los intereses, a los acreedores extranjeros. 

El progr.una contemplaba que la renegociación de la deuda en pesos se concediese con 

plazos de vencimiento de ocho a diez ailos y con cuatro o cinco de gracia. Este programa 

posibilitaba y estimulaba a estos grupos ya que las condiciones de este les permitía contar 

con excedemes financieros, una gran parte de los cuales, podía ser destinado a inversiónes 

temporales y efl:ctivo en el mercado de valores con el propósito de obtener utilidades y con 

ellas cubrir, supuestamente, sus compromisos crediticios. Situación que no fue así, pués el 

programa pania del supuesto "fundamental de que las empresas del sector privado volverían 

a contar con acceso nonnal a los mercados de crédito en la época en que fueran exigi"bles los 

pagos importantes de capital restructurados en 1983, .•.. esta probó ser erronea en la 

práctica.... el último de octubre las autoridades mexicanas úüormaron a los acreedores 

respecto de nuestra intención de refinanciar dichos pagos" (Ernesto Zedillo, en Nuevas 

alternativas .... ). 14 Esta propuesta no fué aceptada por los acreedores y el resultado fué la 

disminución de 7500 millones de dólares de la deuda privada cubierta por el Ficorca y a 

consecuencia de ello, el saldo de la deuda privada descendió, a finales de 1 988 hasta 2400 

millones de dólares. u 

La segunda de las medidas fue el inicio del proceso de privatización., a partir de la 

venta de un conjunto de entidades financieras no bancarias que fonnaban parte de los 

grandes consorcios bancarios integrados, denominados banca múltiple del sector privado. 

Son las aseguradoras, afianzadoras, arrendadoras, sociedades de inversión bancarias y casas 

de bolsa bancarias. Al ser puestas a la vema ofreciéndose la opción preferencial de compra a 

,. Zedillo Emesto, Nuevas alternativas de Ficorca ,julio 1987 ppl66-167. 

"ver Banco d.: México. lnfünn.: Anual 1988, Méxko 1989, p57. 
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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 y de servicios que la banca tenia 

en canera al momento de su expropiación. 

A la venta de aquéllas le siguieron modificaciones y adiciones a la legislación 

financiera y del mercado de valores desde fines de 1984 que delimitaron el inicio de la nueYa 

estructura financiera operante en el país. La referida legislación se abocaba, en ténninos 

generales, a conservar las funciones crediticias de la banca y a crear e bnpulsar inercados 

abiertos complementarios en donde lo sustancial era el impulso a las sociedades 

intennediarias de capital de riesgo. En ese sentido, entender el proceso de reconstitución de 

los grupos implica obligadamente ubicar los procesos financieros y de reorientación de la 

inversión sobre los que se apoyaron, como el programa de Ficorca y el proceso de 

privatización que fueron los elementos determinantes para iniciar el proceso de 

reorganización del gran capital. 

4.2 La reconstitución económica de los grupos. 

4.2.l San-miento y recentralización llnanciera. 

El proceso de sanemniento de los grupos durante este periodo tuvo corno origen 

principal los flujos de capital aportados por Ficorca que les permitieron liberar de manera 

extraordinaria los fundos de tesoreria de los grupos, y a la vez convertirlos nuevamente en 

sujetos solventes y suceptibles de crédito, complementarianlente a los créditos bancarios 

internos contraídos entre 1983 y 1987. El monto de los flujos reunido por los grupos, 

incluyendo el conjunto de los flujos de tesorería. 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 y el 58.92% a través del crédito. 16 

•• Es imponan1c recordar que en C51e caplrulo el análisis se apoya en los Estados flnan<:ieros de 

los cambios en la situación financiera; c:n ess sc:ntido los recursos monetarios corn:spon.dc:n a mootos 

anualizados. Para un análisis comparativo sobri: los montos acumulados toca.les se puede r~-,,¡rrjr, 

parcialmcn1c. a la lnfonnación '1e los balan<:es generales c:n los que se apoya el capi1ulo 111 • 
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En lo que hace a los recursos aportados a los grupos por Ficon:a., 17 el grueso de tos 

mismos esnivo dirigido a los que operaban en la industria manufisc:turera que en total 

rect"bieron. en promedio, en el periodo, el 80.73% del total (ver cuadro 4.2. Los flujos se 

orientaron a cuatro tipos de grupos privados: los conglomerados, los grupos de qufmicas y 

derivados del petróleo, los grupos de metálicos maquinaria y equipo y los grupos mineros 

que en conjunto centralizaron la mayoria de los recursos de los srupos y del crédito total a 

ellos dirigidos (ver cuadro #4.1). 

17 El programa del FlCORCA, posibilito la liberación de flujos monetarios (recursos propios) que 

c:n lugar de aplicarse a el pago de pasivos o a inversión produaiva. se ~atizaron fundamentalmente a 

inversiones financic:ra.s tcmporatc:s 
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El componamiento de cada uno de los conjuntos grupales fué muy contradictorio, 

con excepción de Jos grupos de químicas y derivados del petróleo, que ocuparon el segundo 

sitio, a Jo largo del periodo con recursos que en promedio captaron el 17.52% del total (ver 

cuadro #4.2). Por su parte los conglomerados fueron Jos que más recursos absorvieron en el 

período, 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 metálicos, maquinaria y equipo paniciparon en promedio 

con 15.55% y 14.17% respectivamente. (ver cuadro #4.2) Fuera de Jos sectores 

mencionados, los restantes tuvieron una participación menos relevante aunque vale la pena 

destacar a Jos grupos de metálicas básicas reunió en promedio el 10.68% del total de Jos 
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ro:cursos y del crédito. La participación de los grupos de minerales no metálicos capto, en 

promedio, el 10.51 o/o (ver cuadro #4.2 ). 

En cuanto a la centra.liz.ación de los recursos ajenos (crédito)'" la situación cambió. 

Los grupos conglotnerados fueron los que más recursos absor.ieron, aunque siguiendo un 

comportamiento muy errático, ya que en 1983 fueron los que menos recursos absorvieron 

(0.95% del total) y vohieron a tener una panicipación relativamente reducida al final del 

período (4.25% en 1987). Otros dos tipos de grupos (quúnicas y derivados del petróleo y 

minerales no metálicos) awnentaron fuerternente su participación en el período pasando de 

2.24'% en 1983 a 9.65% en 1987, y de 1.65% en 1983 a 11.09°/o en 1987 (ver cuadro 4.2). 

awnentando su partipación cuatro y cinco veces, respectivainente. Salvo los grupos de 

metálicas básicas que mantuvieron un aho nivel de centralización de crédito que fluctuó 

entre el 6.11 o/o en 1983 y el 11.05% en 1987, y los grupos mineros que centralizaron en 

promedio 10.0%; todos los demás redujeron su participación. Los grupos donde existe 

mayor predominio de imrersión e><tranjera (metálicos, maquinaria y equipo) la participación 

disminuyó de 7.96% en 1983 a 6.05% en 1987. La participación de los grupos comerciales 

pasaron de una discreta participación de 1.77% a una casi inexistente 0.09"/o. 

En sinteSis, el programa del FICORCA y las reformas finacieras.posíbilitaron una 

gran h'beración de flujo de recursos por parte de los grupos que les permitieron realizar 

grandes in"·ersiones financieras durante el periodo de 1984-1987 del orden de NS93,713. 

millones de nuevos pesos de 1992 ('·er cuadro #4.2) que representó el 70.8% del ftujo de 

recursos centralizados. 

1 ª La información de los rc:ct.U'SOS crcd.iticios corresponde a los o"tados financic:ros de los C"d.mbios 

c:n la situación finandi:ra (crigc:n y aplicacióo de recursos). lo cua.ls:s indican los pasivos conuatados 

anualmente. El pasivo acum.ula<io. se contabiliza en los mlanccs generales. que para el caso de los 

c:ong.lomc:rados a1C2Ilzaron una participación cic:i 40.24°/o para el afio de 1987. (vr::r cuadro 3.3 ). 
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4.2.2.) La inversión de capital 

A panir de las reformas mencionadas, de los recursos centralizados por los grupos 

durante 1 984-1987 invinieron un total de NS 1 15,4 79 núllones de nuevos pesos de 1992, de 

los cuales NS:?t .766 se canalizaron a inversión en activo fijo y N$93. 713 a inversiones 

temporales y ef"ectivo acumuladas (ver cuadro# 4.3), lo que da una panicipación relativa del 

18.85% destinada a inversión productiva y de 81. 15% a inversión financiera (ver cuadro # 

4.4). Esta tendencia a prhilegiar las inversiones temporales, se expresó aún más claramente 

en el ai\o 1987 al haberse destinado el 84.89% de la inversión total a inversion financiera. 

(ver cuadro# 4.4). Una pane considerable (37.6%) de la inversión financiera realizada fué 

incorporada ese Mo. 

TOTAL 

CUADRO •.:s: CONCSNTRACION Dm CAl'fTAL 1-.1M7 
(111111...- .. n....,-- ,..._ M 1912) 

1 1 1 1•7 

4159 ll011 5321 "275 
71"8 818' 10788 20810 

17"'32 17830 221184 35287 

22091 23M1 - '15'2 

1-....1 

217 
'47 
11371 

115' .. _ .. , ___ .., ______ ..... _ ... __ ,,_, _____ _ 
_ .. _ .... _____ .._ llllV. 

CUADRO'·'= CONC•NT-CION D9 CAPITAL 1 ..... 1 .. 7 
(-) 

-.,-K*llllOOUCTNA/~TOY'AL 

llNEflSION ~ / IN\tElaUOlll TOTAL. 
18.82 25.21 19.00 15.11 
81.18 74.29 81.00 84.88 

11!1. 
81.1~ ,._, ___ ,,,.,....,. ___ , ___ .. _ ... __ 11•·-------· 

.............. " tln .. oa.ra tle .._ ............ 911V. 

La mayor concentración de las inversiones temporales incorporadas anualmente, 

$44,747.9 núllones de nuevos pesos en el periodo, (ver cuadro# 4.5) fueron realizadas por 

los grupos manufuctureros (87.37%), después por los mineros (8.45%) y por los grupos 
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comerciales ( 4. 1 7%) (ver cuadro # 4.6). En los grupos manufactureros. la mayor inversión 

fué realizada por cuatro tipos de srupos (conglomerados. metálicos maquinaria y equipo, 

sustancias químicas y derivados del petróleo y minerales no metálicos). que alca1211ron una 

panicipación relativa en el sector de 82. 74%, y de 72%.29 (ver cuadro # 4.6) en el conjunto 

de los grupos: En promedio los conglomerados tuvieron una participación relativa de 

30.85%; los grupos tne'álicos maquinaria y equipo 17.25%; los grupos de sustancias 

químicas y deri'l.'ados del petróleo 14.62% y los grupos de minerales no metálicos 13.19o/o 

(ver cuadro #3.6). Las inversiones temporales en los demás tipos de grupos manufuctureros 

fueron poco relevantes ó decayeron: En los grupos de alimentos decayó de 8.67% a 4.03% 

en los grupos de metálicas básicas (donde el peso del Estado era definitivo) tuvieron una 

,;eniginosa caída al pasar de 5.35% a t.100/o; 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 quimuplicaron su inversión ($402.3 a $2049.9 millones de 

nuevos pesos, ver cuadro # 4.5) alcaiu.ando la participación relativa señalada, mientras los 
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grupos comerciales mantuvieron su inversión misma que se vió reflejada en una drástica 

caída en su participación relativa al pasar de S.65% a 2.42%. 

Jn-..·eniión Productiva 

El predominio del elemento financiero-especulativo dentro del proceso de in~·ersión 

de capital no excluyó un componente productivo ($21, 766 millones de nuevos pesos de 

1992). Los grupos que integran la industria manufucturera fueron los que más inversión de 

este tipo realizaron. En 1984 la panicipación relativa de los grupos manufuctureros alcanzó 

el 57.44% de la inversión total y para 1987 la misma ya era del orden de 86.0%. Este 

proceso fue más contradictorio que el financiero, (ver cuadro #3.5) en prinler lugar ni todos 

los tipos de grupos que liderearon las in-..·ersiones temporales participaron en furma tan 

destacada ni tatnpoco ocuparon mismo el lugar que las inversiones correspondientes al 

activo fijo .. Esas mismos grupos (conglomerados, metálicos maquinaria y equipo, químicas y 

derivados del petróleo y minerales no metálicos) en conjunto invirtieron $1,710 millones de 

nuevos pesos de 1992 en 1 984 alcanzando una panicipación relati-..-a de 42.25% y en 1987 

invirtieron $4,658.2 millones de nuevos pesos de 1992 que implicó una participación relativa 

del 74.24%. De estos cuatro tipos de grupos su participación relativa filé de la sigujeme 

manera: 

los grupos de sustancias quúnicas y derh.-ados del petróleo quintuplicaron su 

inversión productiva, duplicando con eUo su participación de 5.47% a 9.56%, a pesar de ello 

su posición varió del sexto al quinto lugar y por último, los grupos de produccción de 

minerales no metálicos pasaron del cuarto al primer sitio al ubicarse de 10.32% en 34.22%; 

y en el caso de minerales no metálicos, en los grupos cementeros que invirtieron $284.2 en 

1984 y $842. 1 en 1 987 millones de nuevos pesos de 1992 lo cual implicó un crecimiento 

real de tres veces en donde la inversióm de los grupos de Cemex y Tolteca representó el 

800/o. 

los conglomerados participaron durante el periodo entre el 12.65% y 12.41% de la 

inversión total ubicruldola en el tercer lugar que contrasta con el primero que ocupó en la 

inversión financira-especulativa. 
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Los grupos de productos metalices maquinaria y equipo fueron los más consistente 

pués ocuparon el segundo lugar aJ igual que en la imrersión financiera. fluctuando su 

.panicipación entre el 13.81 o/o y et 18.05; el crecimiento de los dos últnnos tipos de grupos 

se fincó, en el caso de Ja de sustancias quúnicas: en Cydasa. Celanese y resisto! quienes en 

conjunto in"irtieron el 80% 

En el resto de los grupos la inversión decayó: en los de afunentos paso de 3.12o/o a 

1.06%, en los de textiles se mantuvo en 0.34%, en los grupos de papel y celulosa disminuyó 

de S.i3% a 4.93% y los grupos de metálicas básicas decreció de 6.59"/o a S.41%., aunque en 

1986 debido a la magnnud de la inversión realizada. ocupó el primer lugar con el 21.88% de 

Ja inversión total. El sector minero pasó del primero aJ cuarto lugar al variar drásticamente 

su participación 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 

aJ Ficorca, con un claro predominio :financiero, les permitieron obtener enonnes ganancias 

financieras y especulativas y sanearse financiariamente aJ final del período a la inmensa 

mayoría de los grupos y concentrar una enorme riqueza vía reparto de dhidendos. El 

desarrollo de este punto, por su importancia, lo abordanlos, comparativainente, en el úhimo 

capítulo en el apartado de concentración de riqueza. 
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4 . .3.) La reconstnu:ción de la propiedad 

Cotn0 ya seftalainos, uno de los elementos ñmdarnentales del proceso de 

reorganización capitalista después de la nacionaliz.ación de la banca fué el inicio del proceso 

de privatización de las casas de bolsa bancarias y posterionnente de los activos no 

financieros bancarios. Este proceso puede ser considerado como un punto de inflexión y de 

partida para la recomposición de la oligarquía financiera. La nacionaliz.ación de la banca 

había constituido un golpe muy fuene en la vieja oligarquía bancaria-financiera ya que 

aunque no la había expropiado completamente la babia desposeído de su base principal y 

cancelaba la posibilidad de acceso a la centralización y control de los flujos de capital 

dinerario nacional e internacional que hasta ese momento habían inanejado y que les hubiera 

permitido condicionar la gestión de la reorganización capitalista. 

4 • .3.1. Las casa de bolsa. 

La convergencia del proceso de ,·enta 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 período anterior, pués las 

casas de bolsa pasaron a ser el instrumento principal de centralización y redistn"bución de 

capital y el nucleo de articulación de la propiedad oligárquica. 

Para empezar el nucleo de los grandes accionistas de banaulex se reagruparon 

alrededor de dos casas de bolsa Inverlat y Operadora de Bolsa y el principal ao:cionista de 

Bancomer Manuel Espinosa Iglesias al haber sido desplazado no se reagrupó durante ese 

período. Las Casas de bolsa no bancarias que hasta ese momento habían jugado un papel 

practicamente irrelevante en el sistema financiero mexicano empezaron a destacar y de ellas 

dos jugaron un papel relevante lnbursa 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: Im·erlat, Operadora de Bolsa, Inbursa y Accival todas 

ellas jugaron un papel sustantivo en la recomposición de la propiedad accionaria de los 

grupos. En este período, además de los grupos seilalados participaron de manera activa 
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Probursa, Prime. lnteracciones, Fomento de Valores, Casa de bolsa !\.ladero. Cremi, Valores 

Finamex. Grupo Bursatil r..texicano, Invennéxico y Arka. 19 

Si bién es cieno que el nucleo más af'ectado fué el bancario-financiero como 

Banamex y Bancomer y aquellos grupos como Visa. Al&. Celulosa de Chihuahua. Pei'loles, 

Vitro que eran duei\os de instituciones del sistema financiero como Serfin, Cornermex, 

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 penenecia originalemte al grupo 

como Visa que en su evolución adquirió acciones bursátiles (casa de bolsa en estatal) 

Pero, además, se creo un nuevo nucleo propietarios de las casa de bolsa no 

bancarias. El proceso más signicativo de centralización patrimonial fueron los de Inbursa y 

Accival que se apropiaron de seis de y dos grupos respecdvamente durante este periodo. 

Varios de los grandes accionistas cuyo nucleo era el indusuial adquirieron casas de 

bolsa; tales fueron los casos de Antonio del Valle Ruiz20 duei'lo de compailia Industrial de 

Orizaba que adquirió el 45.3% de Valores Bancreser y que después sería Prime. Lorenzo 

Servitje dueilo de Grupo Bimbo (con una inversión del 5.0%) adquirió junto con Carlos 

Abedrop 47.0"/o Casa de Bolsa del Atlantico que después se Uamaría Fhnsa; Isidoro 

Rodriguez Ruiz y Jorge Oseguera Murguía dueños de Holding Fiasa, con Robeno Alcantara 

Rojas adquirirían Técnica Bursatil, que después se llamaría casa de Bolsa Mexival, quienes 

con una panicipación de 14.98%, 10.0"/o y 32.31% respectivamente. Carlos Hank Gonzalez 

y Carlos Hank Rhon propietarios de industrias Cantpos Hennanos a través de Sociedad 

Industrial Hennes adquirirían casa de bolsa Interacciones. 

•• En nuestro estudio pariticipan en la propiedad a.:cionaria catorce de las veinte y seis casas de 

bolsa que en toul c:xistian en ese periodo 

20 El grupo industrial de Antonio del Valle no forma panc de la muestra de los sctent:l y dos 

grupos con los cuales trabajamos ai este capitulo. sin embargo es c:I accionista mayoritario de de Compafl.ia 

Industrial de San Crb"tobal y de Casa d bolsa Bancrcscr. Véase. Basave. Morera. Strassburg.::r op cit y Lista 

de asamblea d.: accionistas 1983 y 1986 d.: la mencionada casa de: bolsa. 
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Como se puede apreciar la recomposición de la oligarquía se caraterizó por 

conjugar la permanencia y reagrupación de un sector fimdarnental de sus anteriores 

miembros con la incorporación 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 fonnaban parte en 

el periodo anterior de un nucleo bancario-financiero pasaron a ser parte integrante, con 

excepción Grossman y Grosstnan y Basagoiti, del nuevo nucleo financiero integrado a partir 

de la casas de bolsa muchos de ellos, además de inversionistas como gestores.21 

4.3.2.) Los grupos empresariales de capital ftnaaciero (Pasaje inicial sobre la 

relación entre las casas de bolsa y los grupos) 

De las veinte y tres grandes fumilias propietarias de @nlpos 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 Robeno Hernandez y Alfredo Harp Helú a través de Accival, (ver cuadro 4.7). El 

grupo Syncro paso de la fiunilia Levin Podbvilevich a la fiunilia Ballesteros, a panir 51 .0% 

del capital accionario. Fabricas de Papel Loreto y Pefta Pobre propiedad de la Familia Lenz 

fue adquirida por Carlos Slim a través de la Casa de Bolsa lnbursa, 79.00/o. La propiedad de 

la fiunilia Arocena en el grupo Moresa paso a manos de Casa de Bolsa Probursa con el 

54.00/o 

Fuera de esos cuatro casos la propiedad de las otras diecinueve fiunilias solo sufrió 

modificaciones menores que no implicaron cambios sustanciales de propiedad. El Grupo 

Industrias Campos Hermanos, de la fiunilia Hank Gon7á1ez paso a ser administrado por la 

propia :fiunilia como propietaria de casa de bolsa Interacciones. 

ll Sc:ndcros Yrigoyen participaría con su yerno Carlos Goméz postcriorm~tc: en lnvcnncxico; 

López del Bosque (Operadora de Bolsa 0.07%) Aroccna (lnvcrlat. 2.01%). Bafü.-stcros (Opo:radora de 

Bolsa. t 0.92~-:.... Invcrlat t .4,%>) Arango Arias c:n C.B. México con 1.14%. 
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El 35.5% de las acciones de Mexicana de Aviación en manos de la &milla 

Ballesteros fueron adquiridas por el Estado. Una parte de la propiedad del grupo Alfil fue 

adquirida. temporalmente, por la banca acreedora noneamericana como furma de garantizar 

el pago de la deuda bajo la forma de joint venture {JV). 

Como podemos observar el 78.3% de las grandes propiedades fiunillares fueron 

conservadas, mientras que el 17.4% pasaron a manos de otros propietarios privados, entre 

los que, dos casos correspondían a nuevos propietarios y W1a parte del priiner sublotal 

(4.3%) vol"ia al Estado, bajo la fonna de propiedad minoritaria. Esta relación, sin embargo, 

con ser cierta, no permite visualizar la imponancia 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 impulso que recibieron los grupos a través del apoyo estatal, y el mercado 

bursatil multiplicó su participación en el proceso de intennediación financiera. El nuevo 

papel del rtlercado bursatil. a su vez. permitió a los viejos y nuevos grupos de corurol 

realizar inversiones financieras de renta fija y "-ariable y comenzar a especular en gran escala 

en el mercado de capitales. La participación de los grupos de capital financiero privados 

(bolsa-industria) en los sectores minero, manufucturero y comercial autnentó, durante este 

período, un 24o/o al situarse en 21 grupos en comparación de los diez y siete del periodo 

anterior. 

La participación de los grupos se dió en los tres estratos. En el primero la 

centralización patrimonial fluctuó entre 27.0 y 48.00/o concentradose el 46% de la asociación 

en los grupos de industrias químicas y derivados del petróleo (ver cuadro # 4. 7). El resto de 

la participación se dió en las ouas industria manufucwrera, con excepción de los grupos de 

textiles y de maquinaria y equipo, para conformar en total participaron en once grupos. 

En el segundo estrato la concurrencia fluctuó enue el 54% y el 73.8%, la 

participación se dió en cuatro grupos uno de la minería, dos de la industria manufilcturera y 

uno de los grupos comerciales. Finabnente en el sector de mayor centralización patrintonial 

la asociación fluctuó entre 79. 7% y 95. 7% en seis grupos de los cuales el SOOA> pertenecían a 

los grupos de metálicos maquinaria y equipo, un grupo del giro de papel y productos de 

papel y otro grupo de químicas y derivados de petróleo y un grupo comercial. 

De la concurrencia en los "-eintiun grupos la casa de bolsa Inbursa se posesionó de 

seis grupos de manera muy diversificada y en los estratos de mayor centralización, cuatro de 

ellos ubicados en el sector rnanufilcturero uno en el minero y otro en el comercial (~r 

cuadro 4. 7); las casas de bolsa Accival y Prime con tt-es grupos cada una, la primera con dos 

grupos en estrato de mayor centralización 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 caracterb:abe por ser una asociación entre el sector 

financiero y el productivo y en los casos de lnbursa. Accival y Probursa a partir del nucleo 

bursatil se posesionaron del 45.5% de los grupos productivos y de estos el 600/o 
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correspondía a Inbursa y por su parte Accival tenia el 95.7% de París Londres, en ambos 

casos con la posesión de las acciones definitivas. Ademas de la elevada centralización 

patrimonial por pane de los grupos nucleados a partir de las casas de bolsa. cinco de ellos 

panicipaban en administración accionaria con un porcentaje que fluctuaba entre el 1 % y el 

10% en la imnensa mayoría 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 1\.fadero en el 69%. En 

Inbursa además de la mencionada asociación participó en diez y nueve grupos de los cuales 

en quince de ellos su posesión fluctuó entre el 3~~ y el 10% y en el resto grupos participó 

con menos del 3% del capital accionario. En los demás grupos bursátiles existió una 

dhrersificada panicipación pero en la mayoría de los casos no superó el 2.00/o,:::: 

Iavenióa estnmjera 

Entre 1974 y 1982 la panicipación de la inversión extraitjera en el mercado 

accionario se dió a través de 3 1 empresas transnacionales asociadas, como vitnos, 

basicamente con Bamunex y el Estado. 

A panir de 1 983 la presencia de la inversión extranjera a nivel de cantidad de 

empresas, declinó muy ligeramente ya que participaron 30 empresas. Pero la disminución fué 

imponante en los grupos mineros (donde desapareció). Mientras que en el comercial se 

circuncnDió al grupo Cifra donde alcanzó al 36.14% por pane de Jewel Companies Inc. Al 

interior del sector manufacturero basicamente mantuvieron la misma participación, aunque 

ahora asociados con Inverlat, Prime, Accival e Interacciones. En este caso resaha la 

posesión en Campos Hennanos que antes era mayoritariamente extranjera paso el 82% a 

IDIUIOS de Interacciones. En el caso de Purina se asoció con el 48%. 

Conclusión 

Como seilallunos la reorganización de los grupos de capital financiero se inicia 

durante el gobierno de Miguel de la Madrid, y como "irnos, tanto las empresas paraestatales 

22 véase Basavc: .. Morera~ op cit pJ33 167. 
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como los grupos privados mexicanos estaban '"tecnicaxnente•· quebrados. La niagnitud de la 

crisis no era solrunente financiera, sino económica 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 pri,,.atización, 

fundamentalmente las casa de bolsa bancarias) iniciar el proceso de reorganizanización 

capitalista a partir de los grupos privados nacionales. 

En relación a la primera medida esta fué existosa para los grupos de capital 

financiero y para los bancos acreedores en el semido '"de que los pasi,,.os externos del sector 

privado, en el orden de 11.5 tniles de nüllones de dólares se reestructuraron, ya fuera 

fonnalmente o de hecho, bajo el amparo de contratos de cobertura de riesgos carnbiarios de 

FICORCA. Esta reesuucturación ordenada no sólo fue de suma importancia para las 

etnpTesas deudoras, sino también evitó tnayores pérdidas a los bancos acreedores" (Ernesto 

Zedllo, Nuevas alternativas .... pl66). Pero, solamente en ese sentido, pués el extraordinario 

subsidio que tuvo el capital privado posibilitó solamente el pago del servicio de la deuda, 

pués el programa partía del supuesto, que para cubrir la deuda contraída, los grupos tendrían 

el acceso normal a los tnercados internacionales de crédito. Premisa, bastante ftágil por dos 

razones: En el plano imernacional el acceso al crédito estaba cancelado para los grupos 

nacionales, Ja crisis de la deuda af"ectaba a los propios bancos y simultaneamente el sistema 

financiero internacional se encomraba ante proceso que implicó profundos cambios a panir 

de la titularización de la deuda, en donde el origen y la naturaleza de los mercados 

financieros cambiaron radicalmente y emergía como sujeto fundamental de financiamiento la 

bolsa de valores. En el áinbito nacional, Ja reorganización del capital, de los grupos (proceso 

de privatización) y la carga de enonne deuda pública y la mutación de la pri'Vada en publica, 

había implicado fuenes tensiones entre los grupos de capital y el gobienlo. 

El aparente fonalecimiento del poder Estatal, con la medida de la nacionalización 

de la bancaria implicó en los hechos la expresión del agotamiento del Estado como artífice 

del proceso de acwnulación de capital y del la recomposición del vinculo orgánico de los 

grupos privados con el Estado. El debilitamiento estructural del poder estatal y el 

fonalecimiento de los grupos, tuvo como una de sus heTTarnientas clave al Ficorca gracias al 
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cual los grupos privados se convinieron de deudores en acreedores, lo cual les pennitió 

incrementar su poderío económico real y la concentración de su riqueza a nivel individual. 

Y, a través de la privatización de las casa de bolsa bancarias, y de las existentes casa de 

bolsa. promover la recomposición del nuevo poder económico y de la nueva estructura de 

los grupos de capital financiero pri"ado, que marca et inicio de la nueva integración 

multiempresarial de valorización de los grupos, con W13 acentuada estructura oligopólica. 



CAPITULOS: 

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 capítulo está dedicado al estudio de caso de cinco de los principales 

conglomerados privados mexicanos durante el periodo 1988-1992 y los imponantísimos 

cambios que tu"ieron lugar en el periodo. Los grupos selecionados son: Grupo Minera 

México, Grupo Industrial ALFA., GTupo VISA, Grupo VITRO y al Grupo CARSO y su 

asociada Teléfunos de !\.féxico en el sector sen.icios. Sin embargo, dada la importancia de 

algunos procesos de trascendencia actual es necesario analizar las transfbnnaciones más 

relevantes en tomo a la evolución del mencionado periodo. 1 Para ello es indispensable 

analizar las estrategias desarrolladas por cada uno de ellos bajo la óptica de la globalización 

financiera y de la tercera etapa del proceso de privatización, siniación que obliga a abordar 

tres aspectos fundamentales: a) origen y perfil de los flujos de capital. b) destino de la 

inversión financiera productiva y patrimonial. c) propiedad y control acccionario. 

Abordaremos su estudio en tres apartados. En el primero analizareinos los flujos de 

capital. partiendo de una breve introducción de los cambios más relevantes del sistema 

financiero internacional y nacional y el papel de la Bolsa Mexicana de Valores en la 

reorganización de los grupos. A partir de ahí analizaremos el proceso de centralización 

dineraria de los grupos, tornando en cuenta sus dos fuentes fundamentales: recursos propios 

y recursos ajenos {crédito de cono y largo plazo); en un segundo apartado abordaremos el 

proceso de concentración de capital en sus tres modalidades de inversión: productiva, 

patrünonial {acciones de control) y financiera-especulativa. así como las ganancias 

obtenidas. Por la relevancia del proceso financiero-especulativo de estos grupos lo 

abordamos historicmnente {antes y despúcs de 1988). en dos planos a) a nivel de grupos en 

los cambios en las modalidades de concentración y centralización de capital, b) y en manos 

de los grupos empresariales como concentración de riqueza a nivel individual; en el tercer 

apartado estudiarnos el proceso de reagrupación y permanencia de la oligarquía en los 

1 Los estudios rc:aliz:tdos (al respecto véanse los important~ tr3bajos: Lo.r grupos lndustria/e.s9 
l~C. BMV 1992.; y Salas. Alejandra y Vi<lal. Francisco, "La élite corporativa mexicana enfr.:nta la 
ap:nura económica ... " El Cotidiano SO, scptiembre·octubre, 1992) abordan su análisis desde dos ópticas. La 
primera. subraya. el ámbito económico. financiero y bursátil~ anali7.ando 5'..-paradamcnte los consorcios 
industtial~ y financieros sosla)Ollldo su ..,;nculo patrimonial. La segunda. aunqui: ¡x1r distintas razones,, 
destaca ta vinculación pauimonial. 
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principales grupos de capital financiero en México, a partir de los cambios en la propiedad y 

el control accionario \"Ínculados a los procesos de privatización despues de la 

nacionalización bancaria. En primer lugar, ubicaremos la recomposición de Carso, Visa., 

Vitro, y G.1'.féxico Alfu: En segundo lugar, hentos incluido en este apartado el proceso de 

recomposición de la oligarguia "inculada a los procesos de privatización de las casas de 

bolsa bancarias y de la banca comercial de cobenura nacional: Banamex Accival, 

Invennéxico, Bita!, Inverlat, Interacciones y Mexival. Pese a su relevancia. el proceso de 

recomposición de Ja oligarquía es poco conocido. Con la privatización de las casas de bolsa 

bancarias se inicia el proceso de reagrupación de la aristocracia financiera y con eUo un 

cambio en la naturaleza de la propiedad, en donde se transita de W1 capitalismo estrictamente 

&miliar a otro mucho más basado en amplias coaliciones de potentados dispuestos por un 

centro dominante. 

En México la vía efectiva de constitución de los grupos de capital financiero, ha 

sido desde la década de los sesenta, unificando sus máximos órganos de decisión 

(industriales, comerciales, financieros, etc), este mecanismo se transfunnó paulatinamente a 

partir del proceso de privati7.ación en 1 983, de la venta de . los Caps en 1986 y 

posterionnente en 1990 con la privatización globalización de Telmex y de la banca y la 

confünnación de los grupos financieros. 

Perfil de los srupos de eapital financiero a estudiar 

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

representativos de los sectores econónúcos: de la minería al Grupo ~linera México; de el 

sector manufucturero, 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 excepción de Carso, en las dos úhimas décadas han estado situados en las 

ramas más dinámicas y estratégicas de la economía y entre los diez grandes grupos que 

cotizan en la Bolsa mexicana de "-atores. 

b) Su estructura oligopólica, productiva y financiera, les ha garantizado el acceso al 

crédito bancario y al mercado internacional de capitales. 
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c) La recomposición del nuevo poder se inicia a partir de ellos bajo una nueva 

integración productiva y financiera reagrupando a la oligarquía más poderosa hasta antes de 

la nacionalización bancaria. De todos ellos el único que no cuenta directainente con un 

banco es Alfu.2 

d) La inclusión del Grupo Carso se inscnl:ie bajo dos venientes de un mismo 

f"enómeno: en primer lugar, por ser el más representativo. a partir de la incorporación de 

Tehnex como empresa asociada. de las nuevas modalidades de concentración y 

centralización de capital,3 y en segundo lugar, porque es un nucleo de reagrupazniento de la 

orrora oligarquía bancaria-productiva más poderosa del país. 

S.I. Los grupos y la centralización de capital, 1988-1992 

Reorganización financiera y Bolsa de Valores 

El sistema financiero ha experúnentado una notable expansión y cambios 

verdaderameme extraordinarios en el úhimo cuano de siglo. Los canibios más sobresaliemes 

se han manifestado en Ja tendencia a la globalización y profundización del mercado. La 

globalización marca la tendencia hacía la integración de los distintos mercados en un único 

mercado global. Este proceso logró importantes ª"-anees en Ja úhima década en donde las 

grandes operaciones se transladaron a los llainados "mercados externos", y shnultaneamente 

los mercados nacionales se integraron cada vez más a los "mercados extranjeros"4 que 

operan valores originados en otros países. Al mismo tiempo incluye mercados 

internacionales que guardan un carácter de extratenitorialidad lo cual quiere de decir que no 

están sujetos a la regulación de ningún país. 

El movúniento hacia la globaliz.ación es el resultado de un conjunto de fuerzas. 

Algunas de esas fuerzas son la revolución tecnológica en la inf"onnática., en las 

2 Sin embargo. existe un fUertc vinculo corporativo a través de Ja administración del 45.41% del 
coojun10 de las acciones de Alta por pane de Banca Serfin. 

3 Morera. Carlos ... El nu~·o poder de los grupos de capit..,J tinanciao iC'tl México. un cstUdio de 
caso: INBURSA & Carso" 

.. Modigliani Franco • La Glob-J:li7.ación de los f\..f.:rcados Financh:ros. Ill Convcnt..;ón del Macado 
de Valores, Edil BMV mayo l 992 



162 

c) La recomposición del nuevo poder se inicia a partir de ellos bajo una nueva 

integración productiva y financiera reagrupando a la oligarquía más poderosa hasta antes de 

la nacionalización bancaria. De todos ellos el único que no cuenta directrunente con un 

banco es Alfu.2 

d) La inclusión del Grupo Carso se inscn'be bajo dos vertientes de un mismo 

fenómeno: en primer lugar. por ser el más representativo. a partir de la incorporación de 

Telrnex como empresa asociada. de las nuevas modalidades de concentración y 

centralización de capital,3 y en segundo lugar, porque es un nucleo de reagrupan1iento de la 

otrora oligarquía bancaria-productiva más poderosa del país. 

5.1. Los grupos y la centralización de capital, 1988-1992 

Reorganización financiera y Bolsa de Valores 

El sistema financiero ha experimentado una notable expansión y cambios 

verdaderarneme extraordinarios en el último cuarto de siglo. Los cambios más sobresalientes 

se han manifestado en la tendencia a la globalizac:ión y profunW:zación del mercado. La 

globalización marca la tendencia hacía la integración de los distintos mercados en un único 

mercado global. Este proceso logró imponames avances en la úhima década en donde las 

grandes operaciones se transladaron a los llamados "mercados externos". y sünuhaneainente 

los mercados nacionales se integraron cada vez más a los "mercados extranjeros"4 que 

operan valores originados en otros países. Al mismo tiempo incluye mercados 

internacionales que guardan un carácter de extraterritorialidad lo cual quiere de decir que no 

están sujetos a la regulación de ningún país. 

El movimiento hacia la globalización es el resultado de un conjwuo de fuerzas. 

AlgW\35 de esas fuerzas son la revolución tecnológica en la inf"onnática, en las 

z Sin embargo, existe un fuerte vinculo corporativo a través de la adminisrración del 45.41 % del 
coojunto de las acciones de Alta por parte de Banca Serfin. 

3 Morera. Carlos, "El nuc,,.o poder de los grupos do: capit'.il financiero en México. un estudio de 
caso: INBURSA & Carso" 

• Modigliani Franco • La Glotr,lli.7.ación de los Mcn:ados Financieros. lll Convención del Mercado 
de Valores. Edit BMV mayo 1992 
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telecomunicaciones y en la computación que han tenido una importancia decisiva en los 

instruinentos y las estrategias de operación rápida y confiable. Aunque indispensable la base 

técnica para entender el proceso, no lo explica por si sola. otros fuctores lo han impulsado 

de manera determinante como son la tendencia hacia = mayor internacionalización de los 

negocios y la competencia., así como la regulación estatal (los techos de las tasas de interés. 

los Certificados de Depósitos Negociables, la tributación sobre las tasa de interés. 

proteccionismo etc). 

Un fuctor importante ha sido la demanda por la dhrersificación internacional de 

carteras, lo que refleja en cierta medida el creciente papel de los inversionistas institucionales 

(fondos de inversión, fondos de asesores de inversiones) tiene sobre la decisiónes de la 

administración de carteras. Por último, es necesario apuntar el papel que desempei\o la crisis 

del petróleo y el abandono del sistema de tasas fijas de Bretton Woods. En el caso del 

petróleo, aúmento y cambió los flujos internacionales del capital que se dirigieron al 

mercado extraterritorial, que provocó el impulso del eurodolar, posibilitó la crisis de la 

deuda, las tasa de interés flotantes y la creación de nuevos lnstrwnentos para riesgos 

cambiarios. 

En la segunda mitad de la década de los ochenta los creditos.bancarios y la emisisón 

de bonos crecieron a un ritmo promedio anual de 30%. En 1 990 los títulos de bonos se 

incrementaron a J .S billones de dólares, 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 creció a una tasa anual del 20%, particularmente en los mercados emergentes. Esta 

expansión se "ió acompañada por la creación de nuevos centros de operación que fimcionan 

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 cot110 futuros, opciones de 

futuros, los Swaps y los Swaps sobre tasas de imerés. 

México se encuentra retrasado en relación al entorno seftalado, por varias razones: 

Primera, por los disturbios provocados por la crisis de la deuda de 1982; precedidos y 

acompailados de una gran fuga de capitales que según algunos especialistas representaron el 

40"/o de la deuda e><tema bruta de México. Esta fuga de capitales vulneró al mercado 

financiero nacional. Segunda. la regulación estatal que se dió con la aplicación del Ficorca 
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para el pago del sen.-icio de deuda privada. Tercera., las refonnas experimentadas por el 

sistema financiero en la década de Jos noventa fueron encaminadas al fortalecimiento y 

diversificación de Ja estructura del mercado de valores, corno respuesta a las necesidades de 

captar ahorro externo estableciendo diversos fondos de inversión 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 volwnen diario de acciones negociadas por encima de 130 

millones. En el transcurso de ese año, el índice de precios y cotizaciones de la Bolsa 

Mexicana de Valores mantuvo un crecintiento real del 27%. 

A principios de Ja década pasada el Mercado de Valores en !'.<léxico, surge como el 

centro neurálgico de las finanzas nacionales en circwistancias de crisis económica., a partir de 

un nuevo proyecto de reorganización estratégico que le imprimió un dinamismo a las casas 

de bolsa, las cuales, para 1985 habían captado 23 billones, un crecimiento de 47"/o con 

respecto al ai\o anterior y que representó la cuana pane de lo captado por la banca múltiple. 

Ahora bien los recursos que para 1985 manejaban las casas de bolsa les permitió efectuar 

negociaciones por 254 billones de pesos de los cuales el mayor vohunen de operaciones, 

79.8% se relacionaba con Ja deuda pública interna y un 4.5% eran valores de renta variable. 

El mercado accionario presentó durante ese periodo un carácter ahamente 

especulativo y por lo tanto e redistn"bución y centralización de capital ajeno, poco antes de la 

expropiación de 1982 cuatro casas de bolsa bancarias controlaban el 40% de las acciones 

negociadas en bolsa y en man.o de 1986 cuatro casas de bolsa privadas (Acciones y Valores, 

Inversora Bursátil, lnverlat y Operadora de Bolsa) controlaban el 65.4% y seis más el 

24.7%. 

La consecuencia de este desarrollo se expresó en una extraordinaria rentabilidad, 

pues en sólo 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, Jo que significó una rentabilidad 

de 47.2% con respecto a su capital propio. Para diciembre de ese mismo ailo sus utilidades 

fueron del orden de 240 8 13 millones de pesos y para 1987 ascendieron 484 94 7 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 111eCanismos 
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financieros que permitieron el control del capital ajeno a través de la representación a cuenta 

de terceros, conocida comúnmente como "demoCTatización del capital", en la tarea de toma 

de decisiones fundamentales sobre la dirección del conjunto de las empresas. es decir, la 

representación de cientos y miles de accionistas (capitalistas dinerarios) en las asanibleas por 

medio de la administración de sus títulos de propiedad en las casas de bolsa y en la banca. 

Sin la consideración de este mecanismo, el proceso de reorganización de los grupos 

resuha inexplicable. Dicha transformación, se sustentó en el predominío de la inversión 

financiera que realizaron durante el períodos y que alcanzó el 8 l. 1 So/o 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 atrás la amenaza de quiebra, parcialmente saneaben 

sus empresas, su inversión productiva fue de 18.85% de la inversión total. y la mayor parte 

de la oligarquia se reagrupó en tomo a las casas de bolsa. 

Al iniciarse la dccada de los noventa, la internacionalización de la actividad bursatil 

co010 consecuencia del regreso de México a los rnercados internacionales de capitales. El 

mercado de valores ba sido el vehiculo para la canaliz.ación de los flujos provenientes del 

exterior, además de la colocación primaria de acciones las inversiones extranjeras 

institucionales en el mercado secundario de valores. Otro de los canales del ahorro externo 

son la inversión extranjera directa y el crédito obtenido por el sector privado. Al finalizar 

1991 el valor de capitalización del mercado representaba 37% del Producto llllemo Bruto. 

Entre 1988 y 1992 implicó un crecimiento de seis veces en términos reales,los promedios 

diarios de volwnen accionario se cuadruplicaron y el núniero de operaciones realizadas 

creció tres veces. 

Durante 1991 se colocaron 28 ofertas públicas primarias y secundarias, nacionales e 

internacionales, sin precedente en la historia comemporanea del país. Ello implicó 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 

5 al res~-io consideramos los. ai'los de: 1984 a 1987~ pub no obtuvimos los datos relativos a ta 
inversión financiera para el año d...: 1983. 
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colocación acccionaria fueron: Telefonos de l'vtéxico. Cementos Mexicanos. Cifra, Tele'l.isa, 

Bancomer, Carso y lea entre otros. El erecto de estos recursos posibilitó el financiantiento 

de proyectos productivos de los grupos y los recursos pro ... ·enientes de la privatización de 

Tehnex para la arnonización de la deuda pública interna. Los flujos de inversión extranjera 

en el mercado accionario alcanzaron un saldo de 26,541 millones de dólares a mediados de 

1 992. Durante 1991 la deuda del sector privado creció en terminos reales 40.5% respecto al 

año anterior, habiendo ascendido a 12.6 billones de pesos. 

En conclusión los ª"·anees logrados en el sistema financiero mexicano incluyendo la 

Bolsa Mexicana de Valores apuntan a la adecuación de la globalización mundial. Sin 

embargo, requiere mejorar los instrumemos y los aspectos organizacionales. Desde la óptica 

de los pritneros los de cobenura de riesgo: futuros de tasas de interés, del indice accionario 

y del tipo de cambio. En el arnbito organizacional: la reducción de las comisiones, la 

reducción los ahos margenes de intermediación, la proteccción al pequeño inversionista y 

evaluar el posicionamiemo oligopólico del proceso de privatización como obstaculo a una 

sana expansión. Ahora bién, el temor de los grupos financieros privados mexicanos de que la 

demanda creciente por pane del capital extranjero de Inversiones de capital puede conducir a 

un dominio creciente de las instituciones financieras por pane 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 

cono plazo y la volatilidad del mercado de capitales, en beneficio de los propios grupos. En 

reswnidas cuentas, pese a los avances apuntados, la eficiencia y la competividad del sistema 

financiero mexicano es todavía punto de llegada. 

S.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 así poder situarse ante el desafio de la concurrencia internacional. 

En las nuevas condiciones de globalización de la economía mundial y su expresión panicular 

en el terreno financiero (la llamada globalización de los mercados financieros). 

Esta nueva realidad puso en un primer plano de imponancia la centralización 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 y 

un adecuado comercio por acciones. Para lograrlo el gobierno adoptó las diversas reformas 

económicas y financieras, consideradas en el segundo capítulo. Entre los elementos 

nacionales de este proceso destacaron el pacto económico de 1988 (cuyo elernemo clave fue 

la política cambiaría), la nueva legislación de los grupos financieros, la privatización de la 

banca y otras grandes empresas publicas, y la renegociación de la deuda pública externa. 

Entre los internacionales el retomo de la inversión extranjera directa y el de cartera, el 

ingreso a la bolsa mexicana de enormes flujos de inversión foránea y la cotización de 

acciones y valores mexicanos en las bolsas de los Estados Unidos. La conjunción de estos 

factores permitieron un proceso nunca antes "isto de centralización de capital dinerario y 

posibilitaron a la vez. el inicio de una nueva modalidad de acumulación, basada en la 

combinación de inversión financiera y productiva en gran escala y la creación 

simultáneamente de enormes fonunas privadas ampfüunente ramificadas dentro y fuera del 

país. 

Este proceso supuso la existencia de una transfurmación previa de apertura 

comercial y financiera. Pero a pesar de ello, el gobierno limitó en beneficio de los grupos los 

alcances de esos procesos y articuló un conjunto de medidas proteccionistas con el 

propósito de fonalecerlos y permitirles firmes posiciones oligopólicas en sectores tales como 

la banca, las telecomunicaciones, la televisión o nunas industriales como el cemento, el 

vidrio o la construcción. 

Estas medidas delinearon una situación privilegiada en relación al resto de las 

&acciones de capital y el conjunto de la población del país. El proteccionismo estatal del que 

gozaron en un primer momento mediante el establecinüento del FICORCA, les permitió 

contar con el excedente de Tesorería para invenirlo financieramente; en 1988 se realizaron 

reformas fiscales que protegen a los grupos ante eventuales perdidas cambiarías al 

compensarlos con la exención del ISR. Otra de las formas de protección que nos imeresa 

señalar, son las reformas legislativas de las agrupaciones financieras en materia de estructura 

accionaria; y finalmente, la apenura gradual de los grupos en materia de intermediación 
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financiera con el propósito de e";tar su eventual absorción.6 Lo que implicó la socialización 

del costo de la nue"-a modalidad de acumulación y centralización de riqueza en manos de un 

pequeño grupo, al igual que el pago de la deuda en el periodo _anterior. Las medidas 

adoptadas posibilitaron que los gn.¡pos accedieran, nuevamente, al crédito externo en donde 

la inmensa mayoría provino a través del tnercado de valores. 

La nueva expansión financiera y productiva de los grupos volvió a poner la deuda 

externa de los grupos no bancarios y bancarios en un primer plano. que para 199:? alcanzó 

35,:?11 millones de dólares, de los cuales el 69.7% correspondió a deuda de corto plazo.7 
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6 V.:r. Ley de instituciones de crédito. Ley para regular las agrupaciones financieras. (contenidas 
en el decreto por el que se reforman y adicionan diversas disposiciones de la ley del macado de valOl'es.) 
Presidencia de la república. m.iyo de 1990. Iniciativa de Ley de Inversión de Extranjera. pr"""idcncia de la 
república. noviembre 1993. 

7 Banco Mundial. World Debt Tables y Sexto Informe de Gobierno dc Carlos Salinas de Gonari 
1994. Anexo 1992. Hemos utilizado como fuente principal de información de la deuda privada a nivel global 
el banco mundial PCJI' ~-arlas razones: 1) PCJl'QUC la contabilización de la dcuda privada prc:scnta s.:rios 
problemas debido al f.:nómeno de la globalización. 2) porque las fuentes oficiales presentan informa .. ;órl 
parcial y agregada y contradictoria. 3) porque la propia información que generan emisoras de Jos grupos que 
coti7..an c:n la BMV. sup.:ra a las rq>onadas pOI' las propias lnstinu.;ones oficiales y muchos de los grupos d.: 
los grupos tr.Ulscionalcs privados que:- coti7..an y los que no cotizan pus:dc:n tener su dc:ud3 contabilizada en 
una filial. 
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A panir de 1990 el crédito (bancario y bursátil) obtenido por Alfa, Visa, Vitre, 

O.México, GCarso y Te~x. empezó a crecer más rapidamente y durante el periodo de 

1988-1992 obtuvo NS88,381.4 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). 
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El otro componeme de la centrali7.ación de capital dinerario lo constituyen los 

propios recursos de los grupos a panir de su posición privilegiada en los mercados de bienes 

y servicios. Que durante el periodo alcan7.aron NS62,430.2 millones de nuevos pesos a 

precios de 1992 (ver cuadro # 5.3). En conjunto absorción de recursos por crédito y 

recursos propios fué de NS145,881.5 millones de nuevos pesos a precios de 1992, equivale a 

USS41,680.4 núllones de dólares. Sin embargo, es importante considerar que el acceso 

privilegiado a los enonnes flujos de crédito, por su naturaleza. por el destino de su inversión, 

•a un tipo d~ cambi..i d~ 3. 12 pi:sos por dolar. ojo poner dato de razones. 
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y por sus resultados,9 son elementos claves, junto con la privatización, que explican la 

rriagnitud y los alcances del proceso de reestrucuración de los grupos. 

:3~::·=·~::--=~--::-.-::.:.·.=. 
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Cotn0 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 inversión extranjera y nacional vía emisión accionarla. 

En este periodo el crédito bancario y bursatil alcanzó NS 65,787.1 millones de 

pesos de 1992 (74.43% del monto total financiado entre 1988-1992, ver gráfica 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 cono plazo y 44.13% a largo plazo). Simukamente, en 1990 la inversión 

extranjera (mercado de capitales) empezó a fluir a través de la bolsa de valores habiendo 

ingresado en ese año $4,252 millones de dolares y para 1992 ascendió a U.S $28,089 

millones de dolares {ver cuadro 5.5). Estas aponaciones de capital, como resukado de la 

emisión de acciones, fueron nuevas aportaciones en efectivo para los grupos. Sin embargo, 

9 Como aclaramos. para e,-ios c-.Uculos.,. las bases d..: datos que se utilizaron fueron los estados de 
cambios en la situación financiera. por ser el estado financiero que presenta los movimientos anuales. Sin 
embargo, su calculo presenta varios problemas: 1) con la globoliz.ación financiera se multiplicaron los 
insarwnentos de financiamiento <!.o corto y largo plazo. 2) No todos los grupos prcs.:ntan la información 
detall~da de sus opc:raciones crediticias .. las cuales pueden con"·ertir los créditos de: cono plazo en largo plazo 
o vlcr:vcrsa y/o c-.unbiar la deuda d.: dolar~-,; a pesos o vico:versa (do:pcndiendo de las tasa de intcr.:S y del tipo 
de cambio). 3) los criterios de presentación de los estados financieros por parte de los grupos no son 
homogencos. 4) en los créditos <!.o largo plazo, sobre todo .:n los pagarés y los bonos subordinados. no se 
adara si son saldos. nuevos prc:stamos y/o rc:no\o-ación. 
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en el caso de Telrrtex por haber sido privatizada (S6'l-f> del capital)\O. pre"io cambio en la 

estructura de su capital, una parte considerable del producto de Ja emisión accionaria fué 

para el gobierno\ 1 y para los inversionistas poseedores de las acciones serie "A" que al 

rnomemo de la privatización eran administradas en su mayoría por las casas de bolsa y de 

manera relevante por la casa de Bolsa Accival.12 

1° Cuando se pri .... -atizó "Tclmr:x tenia dos tipos de acciones la serie "AA"., que pcncnccia 
exclusi vamentc al Gobierno y representaba c:I S6% de las a<:cionc:s y ta serie "A". de sus..ripclón libre. Estas 
últimas cotizan tanto c:n el mercado de valores mexicano como en el de Estados Unidos, a través de: ta red de 
la Nacional Aso<:iation of Sccuritic:s o.:alers (NASDAQ). "Et primer cambio consistió CD permitir que tas 
acciones serie "AA" l"'dlcsen ser suscritas no w>kamCDtc: por et Gobierno Fcder .. t. sino también por 
inY\."Tsionistas mexicanos. Un segundo cambio consistió CD ta aprobación del pago d.: un dividendo de l.S de 
a.:cioncs serie "L". de voto limitado por cada ~~ón serie •AA." y "A" en circulación." quedando ta nueva 
estructura para la desincOl'pOl'aCión de ta si¡ulcnte forma: 20.4o/o de acciones serie "AA" (Sl% de las 
acciones comunes) 19.6% de acciones serie •A .. ( 490/. de acciones comunes) y 60°/o de acciones serie ~" (de 
voto limitado). Después del dividendo el Gobierno federal conservó el S6.o/o de las acciones de la empresa de 
la siguicnt.: fonna: 20.4Vo en acciones serie "AA"; 2.0-/o en acciones sc:ric "A"; y 33.6'1e en acci<XICS serie 
"L". Véase, Tetmex. informe de asamblea ordinaria anual de accionistas, abril 1990 p14. 

11 Los ingresos por ta venta de Teléfonos de México (S6% del capital) basta mayo de 1992 fix:ron: 
serie "AA" (paquete de control. 20.4% del capital social) SS,171,216 mltloncs de pesos ($1,734 millones de 
dólares). Series "A" y "L" (CD posesión de los trabajadores 4.4% del capital social) S9SS,167.S millones de: 
pesos. Serie "L" 26.2Sº/o $12,484,819 millones de pesos. En total por la venta de Tc:lmc:x a mayo de 1992 el 
gobierno babia c:JPtado $18,611,638 millones de pesos equivalente al SI.OS% del capital social; en 
diciembre de 1993 vendió 3. lo/o de:! capital social en :u:ciones "L" lo que sumado al ingreso ya obtenido te: ha 
suma S23,S24,13S millones de pesos que corresponden al S4.15% del capital. Si hacemos una equivalencia 
c:n dolares. a un tipo de cambio de $3.12, resultan $7,S39.7 millones de dolares. Vt:asc Desincorporacióo d.: 
Entidadc:s Paracstatales. lnfcrmación básica de tos procesos del to de diciembre de 1988 al 31 de diciembre 
de 1993, SHCP, SCGF y FCE. México. jw>io 1994. El ingreso del gobierno correspondiente al l0.4o/o del 
p:>q1.l&'te de control (en manos de los Inversionistas mexicanos) por $834 miltoncs d.: dolares lo recibió un 
ali.o después. como resultado del financiamiento que tes otorgo a través d.: Nacional financiera. Véase. G. 
Carso informe de asamblea ordinaria anual de accionistas, abril 1991 pt4. y Oesincorporación de Entidades 
Paracsiatates. 

,, Antes de ta venta de Telmex la casa de: bolsa Accival poseia a cuenta propia y de terceros el 
t l.38% de las acciones "A" (ver diagrama 2). Al 15 de abril de 1994 Banamcx controlaba 79.3~"á del 
capital social. en acciones serie: "L ".Véase. Tclmcx, lista de asistencia a la asamblea general extr.1ordinaria 
de accionistas IS de abril 1994. 
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De esta pletora de capitales el grupo más beneficiado fue G.Carso-Tebnex; el &ctor 

fundamental que &voreció la expansión del grupo fué la alianza estratégica 13 con las 

grandes transnaciona1es para comprar Tehnex, el acceso al crédito y a la inversión 

extranjera. Conjuntantente 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"/o del total y de los cuales el 

13 De tas paraestatalc:s priv.1tiz:u!as T~lmcx fué el única empresa que realizó aUanza estrJ.tégica 
global. mediante ta participación en el paquete de control de los inversionistas extranjaos y nacionales. Lo 
cual implicaba no solamente: compartir Ja inversión patrimonial sino 1ambién la gestión. El resto de las 
C'Dlisioncs ac(:ionarias. parti~""U.Jarmentc las bancari~ fueron inv"'Tsionistas patrimoniales con alianzas en 
algún giro con el C!Jpital extranjco. garantizando d control de: k-s m.:.fios de pago. 
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71.95% fue como inversión e""tranjera. como señalarnos por ser una paraestatal privatizada 

una parte de la inversión fué captada por el gobierno, y los beneficios de la capitalización 

por los inversionistas privados que poseían acciones serie "A". Uno de los enonnes 

beneficios para el grupo de control filé la enonne capitalización de las acciones pues a 18 

meses de haberlas adquirido su "·alor (a precio de mercado de NS 2.050 a NS 8.69) habían 

aumentado 4.24 veces. 

El crédito obtenido por el grupo, provino ranto del mercado bursatil como de la 

banca extranjera. nacional y del Gobierno f"ederal. en conjunto aportaron NS 21,084.42 

millones de pesos de 1992. Por su parte Telmex percibió NS 12,776.3 millones de pesos de 

199::? (25.58% corto plazo y 74.42% largo plazo) y Carso NS 8,307.9 millones de pesos de 

1992 {72.9"/o cono plazo y 27.1% largo plazo). Durante el trienio Telmex y GCarso pasaron 

de captar el 49.84% al 61.7::?% del total de la inversión extranjera bursatil en el mercado de 

capitales. En Telmex la inversión extranjera evolucionó de la siguiente manera: $3,313.7 

millones de dolares en acciones tipo "A", Sl6,123.7 millones de dolares en acciones "L" 

(voto limitado).'' En G.Carso la inversión extranjera fue por S214 millones de dolares en 

acciones "Al" en 1991.15 La emisión se hizo a través del fundo neutro en donde los 

inversionistas son exclusivamente patrimoniales. 

En el caso de Carso el volumen de crédito alcanzó el monto de US $2,408.59 

millones de dolares, la üunensa mayoría a cono plazo. El acceso a estaS f"ormas de 

financiamiento en combinación con las nue"-as fonnas de propiedad ubicó a Carso como el 

grupo más beneficiado. Un ejemplo de ello es la adquisición de Telmex; mientras antes de la 

privatización el gobierno requería para el control de la empresa la posesión del 56% del 

•• El ejercicio del vo«o está limitado solamente a los casos de venta o de filsión de la empresa. 
Vease estatutos Telmcx. Deslncorporación de Entidades Para"51atalcs. Información básica de les procesos 
del lo de diciembre de 1988 al 31 de diciembre de 1993. SHCP, SCGF y FCE. México, junio 1994. y 
Informe asamblea ordinaria anual de accionistas GCarso, 20 de marzo de 1991, p9 BMV 

" Esta era la segunda emisión primaria realizada por el grupo en los mercados nacionales y la 
prima-a en los Internacionales intanacionaks, la parte coorcspondicntc por 214 millones de dolares en los 
mercados internacionales y 140 mil millones en la Bolsa Mexicana de valores. En junio de 1990 realizó una 
oferta primaria por 100 millones de: dolares en la BMV. en junio de: 1991 reslizo tres emisiones de 
obligaciones quirográficas: 500 mil millon~-s de pesos por Carso y las otras de sus filiales por dos 550 mil 
millones de pesos. El resultado de estas cmislon.:s fué que: Carso captó 100 millones de dolares más que de 
su di:uda adquirida por Tetmex.. adt:más del beneficio adicional del financiami.:nto para su compra. 
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capital. los nuevos propietarios requerían el 20.4% y Carso el 5.16% correspondiente. Para 

controlar Tehnex le bastaba la decima pane de lo que el gobierno requería. 

b. el caso Vitro 

Durante el período de 1988-1992 Vitre fué el que más credito contrato 27,564.6 

millones de pesos de 1992 (67 .58% credito de cono 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 situó en el segundo lugar con NS 19,836.5 millones de pesos de 1992 (60.0% 

credito de cono plazo y 40% crédito de largo plazo). En el caso de este grupo, el nivel de 

endeudwniento tan grande se explica por las multiples y diversas inversiones que realizó . 

Dadas las fucilidades de financiamiento Vitro podía darse el lujo de pagar anualmente 

durante una pane considerable (50% en promedio) del crédito de largo plazo contratado y 

recontratar nue,-;unerue. 16 En ese sentido el apalancamiemo externo sinió corno aliado de en 

su fuene expansión y posteriom.ente corno talón de aquiles en su extraordinario 

sobreendeudantiento. 

•• Ja forma heterogénea en que cstan apupados Jos datos en los informes anuales, c:n el periodo, y 
Ja Insuficiente inJ"ormación c:n las notas de sus estados financieros, dificulta Ja contabilidad del crédito de 
largo plazo contratado por vitro. En ese sentido algunos de Jos montos de credito pueden estar dupli<:ados. 
Por rjcmplo, durante el periodo, el financiamiento de largo plazo fué de NS 8289.98 mUJones de nuevos 
pesos de 1992 y pese a las fuc:rtcs inversiones que n:alizó en maquinaria y equipo (:M:tivo fijo). Durante el 
período. la mayoría. fueron fucrt""' Inversiones patrimoniales definltivas, financiadas lnicialmenu•, <:on 
crédito de corto plazo y pagadas con las ganan.:las de las inversiones. mismas que a su vez fueron, 
parcialmente. financiadas con el crédito de cono plazo. Panc del credito de corto plazo. se redoauncnto a 
largo plazo pero por las razones expuestas no es posible cuantllic-.ulo puntualmente. V.:ásc estados 
finan<."icros .:n informes anuales 1988-1993, BMV 
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Como consecuencia de su crecimiento, Vitro obtuvo inversión extranjera a través 

de los fundos neutro y l'\.léxico 17 $325.8 millones de dolares en acciones serie "C" en el 

prúner caso y $54.3 nüllones de dolares en el segundo caso . 

b. el caso Alfa 

Otro de los grandes conglomerados que captaron un enonne volumen de recursos 

fué AUa.. Considerado hasta 1 990, el consorcio privado más importante, a pesar de haber 

tenido una deuda por 1,503 millones de dolares en 1982 18 y que lo llevo a tener que 

17 Véase infürmes anuales BMV 1990-1993. El fondo Neutro es mantjado por Nacional financiera 
y se: autorizó en 1989 Ja fonnación de fideicomisos para que los extranjeros pu..--dan adquirir acciones 
exclusivas para mc:xlcanos (serie "A") representadas por Certificados de Panicipación Ordinaria (CPOs) y 
que coti'-"ell en la BMV y emitir series neutras (series "C") . Estas acciones no son computadas para 
determinar el monto y proporción de Ja panicipación de inversionistas extranjeros en el capital social de las 
sociedades emisoras. EL fondo México se constituyo en 1981 en el mercado de Nucv.1 York. Vease. Como 
invertir en México, una guía del mercado de valores. BMV p 19 y 29 

•• "Los acuerdos de rs:negociación aún no están formalizados y por consiguiente, al 31 de 
dicio:mbn: de 191U existen pa¡ios no cumplidos por S289,S3 I millones de los cual.:s.... En caso de no 
llegarse a formalizar tos acuerdos prc:liminarcs mencionados en el parrafo anterior. d~ los adaados a favor de 
acrredores cubieros por los contratos con importe d" S 21 1,078 millonc:s (1096 m iliones de dolares 
americanos) deben figurar como exigibles a corto plazo $89 783. millones ("'66 millones de dolari:s 
americanos) de acu.:rdo con los vebcimicntos originales. Véase. Alfa informe de asamblea ordinaria anual 
1985. p2 BMV Calculamos el monto de pagos no cumpliJos a un tipo de cambio de St92.S8 por dolar, por 
lo qu.: resulta un adeudo de 1,503 millon..-s de dolares. El acuerdo preliminar para la re.:struauración d:: la 
deuda. aprobado P<Jr el comite d" bancos lidereado por el Chasc: Manhattan Bank. el Citibank. el Margan 
Quranty y c:I Bank of Amcrica. debiendo ser ratificado por las 130 instituciones finandcras int.:macionales. 
suponía la capitalización de 5300 millones de dolares del pasivo de AJfa (como controladora). a cambio del 
30o/u del capital s01..;a1 de la empresa vía aumento de: capital. Véase. revista Expansión 6 de marzo de 1985. 
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enajenar el 30.0'% de su capital a sus acreedores, que recuperó en 1989 19y conservando una 

deuda por 667 núllones de dolares ( 41 1 millones de dolares a cono plazo y 256 millones de 

dolares a largo plazo respectivamente).20 

Durante el período de 1988-1992 el flujo de recursos crediticos captados fué del 

orden de NS2S.570 millones de nuevos pesos de 1992, (ver cuadro 5.3) de los cuales 

NSl2,446.7 millones de pesos de 1992, (76.2% a corto plazo y 23.8% a largo plazo, ver 

cuadro S. l) corresponden al trienio de 1990- l 992. De los conglomerados analizados, 

proporcionalmente, el que mayor volumen de crédito contrato a corto plazo fué Alfu. La 

in"·ersión extranjera captada por Alfa fue por $152.8 millones de dolares (serie "A" fündo 

neutro) y 26. 7 millones de dolares (serie "A" fondo México). 

d. el caso Visa 

Conglomerado vinculado a la industria cervecera, asuas minerales, producción y 

distribución de la alimentaria, y al grupo financiero Sertin, hasta la nacionalización bancaria. 

se enfrenro a una virtual quiebra al final del aúge petrolero como resuhado de un 

extraordinario sobreendeudamiemo. Con una deuda de l 096 millones de dolares a S6 bancos 

exuanjeros y 4000 millones de pesos a 16 bancos nacionales.21 • Inicio un proceso de 

reestructuraeión de capital para reducir su deuda que implicó: J) la participación de Citicorp 

en JS.% 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 incorporación 

al programa del Ficorca. Al inicio de la década de los noventa su deuda externa babia 

disminuido a 400 millones de dolares. 

Durante el primer trienio de la década de los noventa contrato deuda por NS 

7,821.00 millones de nue..,·os pesos de 1992 (57.8% corto plazo y 42.2% largo plazo) y 

AUa suspendió suspendió pagos en abril de 1982 y del 6 de o..'t\lbrc del mismo a11o al 29 de nov de 1984 dtjo 
de coci7.ar en la BMV. 

19 Véase revista Expansión, junio 19 1989, p71 

'º v.:ase. Alfa informe de asamblea ordinaria anual de ac .. ;oolsras, 2 J mayo 1990, BMV. I' J 5 
21 Entrc\oi~"ta a Othon Ruiz Montemayor dirc:'"'""tor de finanzas de Visa. revista Expansión 20 de 

marzo de 1985 p23 
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captó inversión extranjera a través de Fernsa en fondos de libre suscripción por $444.38 

millones de dolares." 

e. el caso Minera l\fléllico 

El Grupo Industrial Minera México es el principal productor de cobre a nivel 

nacional. con el 96~/º del total de la producción. Como resuhado de su proceso de 

reestructuración en el último periodo es el grupo minero más inlponante del país; cuenta con 

10 unidades mineras concentradas basicamente en el norte de la República Mexicana y con 8 

plantas de beneficio y refinerías que se encuentran en el norte y centro del país donde 

produce cobre (61 % de sus ventas), oro, plata, plomo, zinc, además de 30 subproductos." 

El flujo de sus recursos crediticios captados por O.México, durante el segundo 

trienio del periodo 1988-199::?, fueron determinantes para su proceso de reorganización. El 

monto de NS4,S77.9 millones de nuevos pesos de 1992 (72.9°/o de largo plazo y 27.1% de 

cono plazo) el déstino del crédito de cono plazo fue la adquisición del complejo rninero­

metalúrgico de Cananea. Simuhaneamente, la inversión extranjera a este grupo se dió a 

través del fondo México en 1 990 por 13. 9 millones de dolares. 24 

Conclusión 

El extraordinario volumen de recursos manejado por estos grupos, emre 1 990-1992 

fué del orden de: En crédito bancario y bursatil de $21,085.87 millones de dólares 
20($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 in\tcrsión en estas ac.:iones es el mecanismo ttadicional al que han acudido los ln\o·crsionistas 
extranjeros para adquirir valores de empresas mexicanas. Las acciones de libre suscripción o serie "B" no 
tienen restricción para ser adquiridas por extranjeros. La característica de estas series es la posibilidad de 
ofrecer a los Inversionistas foráneos los mismos derechos palrimoniales y corporativos que tienen los 
nacionales. Véase. Como Invenir en México, una guia del mercado de valores,. BMV p 17 

23 Vcasr:. G.México~ informe de asamblea ordinaria anual de accion.istasp 21 mayo 1991. BMV 
p52 y Minería. primer trimC»"trC de 1994, Dcpanamcnto de análisis, Grupo Financiero Banamex-Accival, 
mayo 1994. 

"Véase: anuario bursatil BMV 1990. 

"Según datos del Banco Mundial, World Dc:bt Tables 1993, la deuda privada de largo plazo para 
1992 er.1 de S 10,675 millom.-s de dolares y la d .. -uda privada de corto plazo de 520.701 millones de dólares. 
El volwnen de deuda coniraida por los grupos estudiados, no considera aquella pane de la dai<la conuaida 
por sus grupos financieros. los cuales absorbh ... -ron un volwncn considerable de: crédito de cono 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 irnponancia de los recursos captados por estos grupos, baste 

seftalar que representa.. el 53.89% del total de crédito privado externo de cono plazo y el 

87.16 'Yo del tot:il de crédito privado externo de largo plazo que se comrató en el país. Y, en 

relación al mercado de capitales, que para 1992 habían ingresado $28,089 millones de 

dolares, representó el 62 % ("·er cuadro 5.5). Ello implicaba, la centralización de capital del 

a traves del instrwnento más dinarnico y de nue,.·o tipo (canera) de inversión e>etranjera en 

l'vféxico, y a la vez corno riqueza ajena la concentración de la mistna. 

Con la renegociación de la deuda, a partir de 1990, se inició un nuevo ciclo de 

inversión extranjera en la que tendió a predominar cada vez con mayor fuerza inversión en 

canera (mercado de dinero y de capitales). Según datos de la Bolsa de Mexicana de Valores 

la inversión externa de capitales tuvo la siguieme evolución. En el mercado de capitales de 

representar 808 núllones de dolares en 1989 (Adrs, hbre suscripción, fondo neutro y fondo 

México) ascendió 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 (además de su 

panicipación de los demás 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 inversión está en los detnás 

grupos cuya panicipación en ningún caso supera el 0.5%. La inversión extranjera en el 

mercado de dinero, evolucionó 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 canibio vigente en 

ese momento. en este mercado el intrurnento más imponante fueron los CETES que 

representaron el 64.32% del volumen total en el mercado de dinero. 

Para poder ubicar el papel de la emisión de acciones de largo plazo en el mercado 

mWKlial de capitales baste señalar lo siguiente: la emisión neta de acciones mexicanas corno 

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 reestructuración de los grandes grupos 
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(alianzas eSl:rarégicas. fusiones y adquisiciones). 26 Sin embargo, el haberlo fincado, 

parciahneme. a tra .. ·és del extraordinario endeudamiento de cono plazo, mostró una enorme 

vulnerabilidad que se expresarla al estallar la crisis en l 994. 

El volumen de estos recursos contrastan con los de 1983-1987 en tres aspectos: en 

primer lugar por su naturaleza. 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 cantbio sustancial desde lo que antes fué enñsión de deuda estatal 

interna a crédito bursátil y bancario externo con un fuene componente de cono plazo de 

más del 50% y un rit1110 de generación de fondos mucho más rápido (2.48 veces) que el 

periodo anterior ("·er cuadro 5.3). En cuanto a su destino, se pasó de la in"·ersión de 

saneantiento '\.ia inversión financiera y especulativa con extraordinarias ganancias gracias al 

extraordinario subsidio del Ficorca y el aúge bursatil~7 al financianüento de inversiones 

patrimoniales en gran escala (de absorción de activos y empresas) a un nuevo tipo de 

inversión expansh·a tanto financiera como productiva. 

>• Cálculos realizados con información de la Bolsa 11.lexicana de Valors. Banco de México, Word 
Equity R<:vic:w, London Varios números, y Financia! Marketing Rcview, London. wrlos n.:imeros. los 
infonnes anuales de las asambleas de accionistas de la emisoras, y las publicaciones del Depto de estudios 
Económicos de Banamcc. 

" "El programa de 1983 tuvo un exlto completo al punto de que los pasivos externos del sector 
privado, en el orden de 11.S mil.:s de millones de dolares se reestrucruraron. ya fuera ll>nnalmente o de 
bedJo. bajo el amparo de contratos de cobertura de riesgos cambiarios de FICORCA. Esta reestructuración 
ordenada no sólo fue de suma lmponancia para las empresas deudoras. sino que evitó mayores perdidas a los 
bancos acreedores.. Sin embargo. como recordaran, el diseno de FICORCA. ....• , en 1983, en la presunción 
fundamental de que las empresas del sector perivado volverían a contar "°" acceso normal a los mercados de 
crédito en la ép<x-:i en que fueran exigibles los pagos importantes de capital restructurados en 1983 •.... esta 
probó ser crronea en la practica...... el último de oetubre las autoridades mexicanas informaron a los 
acra..-dors.~ respecto de nucstr.1 intención de rcfinanciar dichos pagos." Emesto ZcdiJlo. Nuevas alternativas 
de Fh:orca, ibid, julio 1987, pp 166-167. Esta propuesta no fue acepcada por los acreedores yel resultado fue 
la disminución de más de 7500 millones de dolares de la deuda externa privada cubierta por el Ficorca que 
par.J finales de 1988 el saldo de la deuda privada era de 2440 milon.:s de dolares, ver Banco de México. 
Informe Anual 1988, México 1989, p57. Véase, c-.Jpitulo 3 crecimiento bursatil p. 
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S.2. Los grupos y el proceso de concentración de capital 

El destino de la inversión 

Durante el período de 1988-1992, Alf'a. Visa, Vitro, G.México, GCarso y Tehnex 

invirtieron28 N$108,302.0 millones de nuevos pesos de 1992, en inversiones patrimoniales 

en gran escala y en el nuevo tipo de inversión expansiva tanto financiera como prodUCTiva. 

La mayor pane de la inversión, NSS0,612.26 millones de nuevos pesos de 1992, la 

realizaron durante el último trienio: $36,543.5 1 ( 45.3%) a inversión en activo fijo; $30, 190.6 

(37.5%) a inversión financiera y $13.878.l (17.2%) a inversión patrimonial. (ver gráfica 

#5.2) 
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Las refonnas económicas y financieras emprendidas por el Estado al inicio de los 

noventa, permitieron delinear las estrategias de cada uno de los grupos. Si bién es cieno, la 

2
• Los indicadores dc:l "·olumcn de: invesión de: los grupos se rc:fic:rai a Jas invasiones 

anuatizadas~ no a las acumuladas pú~-s ello nos p ... -rmite ver~ mayor prc:cisión la Wnaxnica de: la estrategia 
d~ inv~Tsión. 
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esuategia de inversión de los conglomerados fué similar, el estudio de los procesos de cada 

uno de ellos nos pennite situar su propia logica.. sus similitudes y sus diferencias. (ver cuadro 

#5.4) De los grupos analizados., Telmex fué el conglomerado que más in"irtió durante el 

último trienio, en este lapso canalizó N$36,425 millones de nuevos pesos de 1992 (..,·er 

cuadro #5.6) la cual se dirigió a la expansión productiva (69''/o) y financiera (32o/o). además 

de las ventajas señaladas en el apartado anterior en donde asociación estratégica lo ubicó en 

un lugar privilegiado de proyección internacional, contó con el privilegio del control 

absoluto del mercado interno situación que lo obligaba a adoptar W1l1 fuerte extrategia 

expansiva de carácter productiva con el propósito de hacer frente a la competencia ante la 

inminente apertura del mercado telefónico. 

l,;UA""""'· ... """""""' .... ~ ...... u-....-..... ~ , .......... -.....,__,--.:, 
1 -· .... 

e 

'ª 
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La adquisición mayoritaria del paquete de control de Telmex. por parte de Carso, 

delineó la estrategia de inversión de este conglomerado ubicándolo corno el más importante 

del país. Su nuevo y pri.,,ilegiado posicionainiento en el mercado le pernútió realizar una 

inversión 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 canalizó a inversión financiera (50.7%) y 

patrintonial (38.4'%); esta estrategia lo situaba con activos por encima del conglomerado más 

importante de Ja década anterior: Alfu 

Como conglomerado Alfa in~inió N$9, l 76. millones de nuevos pesos de 1992 (ver 

cuadro #5.6) y al igual que Carso canalizó la inmensa mayoría de su irwersión al rubro 

financiero (63.62%), ello le pennitió concluir el proceso de recompra de Ja totalidad del 

capital social de Hylsa, su principal subsidiarla y recuperar la mayoria de otras subsidiarias. 
29 Pero a diferencia de Carso el segundo rubro de inversión más importante fué el productivo 

(29.23%). Los otros grandes conglomerados regiomontanos, Vitro y Visa in'-inieron 

N$13,056.7 y NS8,613.5 millones de nuevos pesos de 1992 respectivamente {ver cuadro 

#5.6); la estrategia de inversión de ambos conglomerados estuvo deternúnada por la 

expansión productiva (44.8% y 45.6% respectivamente) y patrimonial (32.8% y 35.9"/o) 

sinmenoscabo de la financiera (Vitro 22.1% y Visa 18.5%). La inversión patrimonial de 

ambos grupos estuvo encaminada a la adquisición mayoritaria de los paquetes de comrol de 

Banca Serfin y Bancomer y en el caso de Vitro, además, a la adquisición de nuevos activos 

industriales internacionales. El úhi:mo de los grupos analizados en este apartado es O.México 

cuyo momo de inversión global alcanzó N$6, l 7S.6 millones de nuevos pesos de 1992 (ver 

cuadro #5.6); la estrategia de inversión de este grupo fué fimdaJnentalmente su 

f'onalecimiento financiero (Sl.1%) y patrimonial (41.5% para la adquisición de cananea) y 

relativamente productivo {7. 1 %) ante la fuene caída de los precios imernacionales del cobre 

5.2.I. La inversión productiva 

A partir de la privatización, la inversión productiva de estos grandes 

conglomerados se dinamizó en forma extraordinaria, durante el segundo trienio del conjunto 

>• V.:a=. Alta inform.:s de asambleas ordinarias anuales de accionistas, 21 mayo 1990. BP.IV, pi 5 
y24 abril de 1992. BMV. p7. 
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de la inversión Telrnex invinió el 65.46%, Vitro el 15.9%, Visa el 7.4%, Alfa el 7.3% , 

Carso el 2.7% y O.México el 1.2o/o (ver cuadro #5.3). El comportantiento de la inversión de 

estos grupos tuvo su panicular desarrollo (ver cuadro 5.7). Sin embargo, se conjugaron 

todos los tipos de inversión. Comparativameme con el periodo de 1984-1987 la inversión 

productiva creció globalmente 1.55 veces. Sin embargo. Visa creció 3.64 "·eces, Viuo 2.35 

veces, Alf'a 2.29 veces, Tehnex 1.69 veces, y la inversión de GMéxico decreció al situarse en 

0.78 veces. (ver cuadro #5 3). 

a. el caso particular Carso-Telmell 

~ ... ~a.:CAPtT• --
~-~· ........ NO 
o~..,_--.lmJDCO NO 1C -- . -- NO NO o ' ·--- NO NO NO NO " " 0-....0..,_ALFA. a.A NO NC o o 
-TAL ...,,...,_ ........ 3' 3' H 20 ., 3ó 3' 
0......0-.-...-.co NO NO NO 2 2 ' ' o o ' -- " 'º " 2 2 o . ..,..,,,...._ NO NO NO NO 2 3 -- NO "º . " ~ ............. . . . ' 3 . 3 
_,...TAL " .. .. " .. ., -·-----....... NO NO ,., .. 2' 2' " " " .-.o ....... tmJaCO NO "º NO ·~ 6 . . . 3 2 2 -- NO "" NO NO 2 10 -- NO NO NO NO . 2 .. -- NO NO NO NO NO 'º . 7 . 
.-.o ..a. ........ ...... NO NO NO NO NO 17 . 15 2' " . 
~OT..._ 'º 47 " 32 

~•TOTAL ....... 7' " 
,. ,. ., 

a-..a ....... tmJOCO NO NO NO NO 7 3 " 3 ' -- .. " " 16 ' o " 13 " -- NO NO NO NO 7 9 . ' .. . -- NO NO NO NO ,, 13 ,. 2' ' u " GRUPO mD. AU'A. a.A. .. " " " . 2' ,,, ,. Z3 > " 'º " 'º TOTAL 'ºº 'ºº 'ºº 1.'la 'ºº '°º 1il0 !.0'1 'ºº 'ºº "º 
E1&borac1on p:::pi.• an 1:1•:1• •s~QQ"' no11':.C::4•Z-'<>'• _..v. 

Como seiia.larnos, El proposito del grupo era lograr fuertes inversiónes productivas 

y financieras en Tebnex, que combinadas con las inversiones financieras y patrimoniales de 



185 

Carso lograran utilidades productivas y financieras extraordinarias generadas por las 

anteriores inversiones patrünoniales. 

Pero para que ello fuera posible, el grupo debió asutnir los nuevos compromisos 

competitivos que le planteaba su ingreso en la globalización mlllldial. En el plan Trienal 91-

93 de Teléfunos de México, se hicieron importantes inversiones en sistemas de trasmisión al 

cwnbiar los enlaces de cobre por fibra óptica. y en transmisión de larga distancia se duplicó 

la digitalización de la red nacional de microondas. Por otra pane, finnó corno socio el 

contrato del cable submarino Columbus II junto con 57 administraciones telefónicas de 41 

países. La inversión productiva realizada por Tehnex entre 1990-1992 ascendió a NS23,908 

millones de nuevos pesos de 1992. (ver cuadro 5.6) Por su parte Grupo Carso realizó una 

inversión de NS997.9 millones de nuevos pesos de 1992. (ver cuadro 5.6) 

En 1990 se implantó un plan trianual habiéndose presupuestado 24 billones de 

pesos, de los cuales para finales de ese mismo año se habían invertido 6,039,992 millones de 

pesos, habiendo sido destinado el mayor monto de inversión a la adquisición de la red 

federal de microondas; en 1991 las inversiones ascendieron a lUl poco nJás de 6,410,643 

millones de pesos y se aplicaron principabnente en centrales, planta exterior, larga distancia, 

aparatos y materiales para instalaciones temúnales etc. Durante 1992 la inversión en la 

planta telefónica ascendió NS7,370,663 miles de nuevos pesos constantes. 

Además de la participación de Carso en el sector de telecomunicaciones, participa 

en el sector de la construcción con diversos productos entre los que destacan: derivados del 

cobre en donde su participación en el ntercado de tuberías es del 65%, es el productor 

nacional con más bajos costos, exportando alrededor del 28% de sus ventas. Este sector 

representa el S 1 % de Nacobre. A Tra,.·és de Porcelanite participa también en el sector de la 

construcción con el 22% del Dlercado, durante t 991 incrementó su capacidad instalada 

alrededor del 30%. En el sector comercial participa con las cadenas de Sanbom's y Denny's. 

Durante 1991 se abrieron 5 unidades Sanbom's para llegar a un total de 54 y Denny's abrió 

en 1991 seis restaurantes más para llegar a 33. 

En el sector de bienes de consumo panicipa con Cigatam mantiene una integración 

vertical que se incia desde el financianüento y asistencia técnica en los campos tabacaleros, 
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has1:a la manufactura y distribución de cigarrillos y tiene una participación en el mercado 

nacional del 59%. 

En el sector minero participa con Frisco, en 1991 llevó a cabo la ampliación 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 rnisnta manera continuó con los proyectos de exploración. dentro de 

los cuales los más importantes, para la producción de oro y plata son: San Felipe en el 

estado de Baja California. Santa Fe en el estado de Chiapas, l'\.tulatos en el Estado de Sonora 

y Conchei'lo en el estado de Chihuahua. 

En el sector automotriz panicipa a través de Euzkadi y Nacobre. Con Euzkadi y 

General Tire panicipa en el mercado de llantas con más del 28% y mediante la división 

automotriz de Nacobre tiene el 87% del mercado de radiadores para carrüón, el 46o/a en 

radiadores para tractores agrícolas, el 60% en conexiones de acero y el 400/o en mangueras. 

Durante el segwido semestre de 1992 adquiere grupo Condumex, grupo aluminio y 

Corporación Industrial Llantera. 

Las in"·ersiones productivas de grupo Carso y su asociada Telrnex, por su volwnen, 

por el riuno en su tasa de crecinúento, por sus asociaciones estratégicas y por el tipo de 

in"-ersiones conforman tanibién una nueva estructura productiva en transición de cara a la 

nueva realidad de la economía mundial. 

b. el caso de Vitro 

Después de Telmex, Visa fué el conglomerado que más invirtió productivamente: 

NS 5,802.0 nüllones de nuevos pesos de 1992,(ver cuadro 5.6) como resultado no solamente 

de la inversión realizada en su planta productiva inicial, sino de las enormes invesiones 

patrimoniales realizadas a lo largo de todo el periodo. A panir de 1989 definió una 

estrategia de expansión global que concluyó en 1992 y que se expresa en el intento de 

consolidación de sus seis divisiones, en donde varias de sus plantas se localizan en Estados 

Unidos de Norteamérica: Vitro envases Noneamérica, Vitro Vidrio Plano, Vitrocrisa, Vitro 

Química, Fibras y Minería, Vitro Enseres Domésticos, Vitro Bienes de Capital. Durante este 

periodo los cambios en su estructura productiva se reflejaron en la recomposición de su 

mercado de la siguiente manera: 



187 

VENTAS POR DJVISION 
(Participación Porcentual) 

1988 1992 

Vitro Envases Nortemérica 36 59 

Vitro Vidrio Plano 18 15 

Vitro Enseres Domésticos 15 11 

Vitrocrisa 12 7 

Vitro Química, Fibras y Minería 5 6 

Vitro Industrias Básicas 13 

Vitro Bienes de Capital 

Total 100 100 

Fuente: Informes anuales, BMV 

La división más reletante de Vitro es Envases de Nortemnérica creada en 1991, a 

partir de la división de envases, de la adquisición de Anchor Glass en 1989, y el cierre y la 

fusión de varias de sus empresas, y unificando las operaciones de México, Estados Unidos 

de América y la coordinación con Centroamérica, habiendose casi duplicado su mercado del 

cual más 50% se encuentra en Estados Unidos de América, bajo una sola dirección: Envases 

Norteamérica. 

En 1990 las inversiones en activo fijo en Anchor por 76 millones de dólares. 

Durante 1991 las inversiones en activo fijo, orientadas principalmente a la fabricación de 

cuatro unidades más y a la actualización tecnógica, alcanzaron la cifta de 88 millones de 

dólares. En 1992 construyó un horno adicional que opera a base de Oxi-Gas, el conjunto de 

las inversiones productivas elevaron la productidad de tal manera que el nÚJnero de obreros 

por linea de producción es comparable con las fabricas más eficientes a nivel mundial. 

La segunda división más importante es la de '\.idrio plano invirtió en 1 990 en la 

construcción de un Horno de "idrio flotado, 501,600 millones de pesos, duplicando con ello 

su producción, simultanerunente inició una nueva planta para la producción de "idrio 

automotriz de curvatura compleja., con una inversión de 67,900 millones de pesos. En 1991 

Se inició la actualización tecnológica y expansión de la capacidad de varias de sus empresas 



188 

por 75,200 millones de pesos. Durante 1992 mediante la adquisición de VVP Arnerica Inc, 

se construye el centro de diseño de ddrio automotriz y se inicia la producción de cristal de 

control solar para automoviles. 

La tercera división en importancia es la de Enseres domésticos, dedicada a la 

fabricación de productos de línea blanca. Durante 1989 se concluyó una nueva planta 

denominada Acero Porcelanizado y se inició la expansión de Supennátic. En 1990 se 

concluyó la expansión de la planta Supennátic, y se completó la instalación de plantas de 

lavadoras y de la planta de con"·ersión de resinas plásticas, con una inversión de 233,480 

millones de pesos. En el sector de compresores, "·alvulas, termostatos, etc. para las plantas 

de refrigeradores se inició una planta de compresores con una inversión estimada de 40,423 

milllones de pesos. En el uanscurso de 1991 se adquiere el Instituto Mexicano de 

Investigaciones en Manufucturas Metal-Mecánicas, A.C. y se terminó el complejo Acros 

Whirlpool Corporation, Whirlpool Centro Industrial con una inversión de 392,000 millones 

de pesos, además se se adquiriero otras empresa y se reubicó otra en Puebla 

Vitrocrisa, esta dhisión en 1 989 invirtió en la modernización de sus tecnología de 

D1811uf'actura y en innovación de productos, en 1990 invinió 18,800 millones de pesos. 

Durante 199 l adquiró American Silver y se asoció con World Tableware Intemational Inc. y 

con Corning Incorporated. 

La Dhisión de Química, Fibras y Minería, en el ai\o de 1991 se creo esta división, 

que es el resultado de la reesttucturación de las divisiones Vitro fibras y silicatos y Vitro 

Industrias Basicas., producto de la caida de los precios internacionales y Ja caída del mercado 

interno a consecuencia de Ja apertura comen:lal. En l 989 la división de fibras había 

adquirido ,,-arias empresas en el negocio de silicatos, y en 1991 invinieron en Industria del 

Alcali (pertenecieme a la dhisión de industrias básicas) 22.300 millones de pesos. Durante 

1992 se inició la instalación de quemadores que operan a base de oxígeno en Vitro Fibras, 

asi como la planta recuperadora de agua y el equipo recolector de de polvo en Industria del 

Alcali. Esta división dejo de producir silicato de calcio y moldeo de fibra de vidrio e impuso 

la producción de aislanüentos para tubería. La dhisión de Bienes de Capital se dedica a la 

forja y fundición de piezas para maquinaria, industria automotriz y petrolera. 
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La estrategia global de las inversiones realizadas, por VITRO se manifestó en las 

exponaciones que "en 1991 ascendieron a 352 millones de dolares, cifra nunca antes 

registrada el la historia de 'VITRO, y que refleja un crecimiento del l 6o/o respecto aJ año 

anterior (ver Asamblea ordinaria anual de accionistas 24 abril 1992) [ ... J El monto de las 

inversiones en activo fijo realizadas en 1 991 representan las de mayor cuantía en un ejercicio 

en la historia de nuestra empresa ( ... J el desarrollo industrial en zonas prioritarias, la 

actualización tecnológica, y, la búsqueda permanente de mercados extranjeros para nuestros 

productos, son fuctores primordiales en las decisiones de inversión de la corporación (lbid. 

p. 3) [ ... J Estos proyectos [ ... J Pilkington PLC, en el ramo de "idrio plano, y, \\-ñirlpool 

corporation en aparatos electrodomésticos [ ... J La coinversiones realizadas por la división 

Vitrocrisa con Coming Incorporated y American Silver Company. Estas coinversiones 

representaron para VITRO un nuevo giro en materia de asociaciones, dado el hecho de que 

la corporación panicipa con sus socios slmultáneantente en los negocios en l\.fé><ico, así 

como en las operaciones en el extranjero de nuestros asociados [ ... ] El perfil internacionaJ de 

VITRO, y el acceso al mercado financiero mas importante del mundo y la ubicación de 

nuestras plantas productivas en el extranjero" (lbid. p.3 y 4). 

Este grupo dentro de su estrategia de inversión realizó alianzas tecnologico­

estrategicas para lograr una posición competitiva global, y cuando no Jo logró realizó 

inversiónes por su cuenta, corno fué el caso de Anchor (empresa que en 1989 se encontraba 

descapitalizada, muy apalancada y con calidad de productos cuestionable"°). Para 1993, la 

expansión de Vitre era muy &ágil, por dos razones. En primer lugar, una pane imponante 

de las inversiones productivas y financieras (Serfin) se habían realizado con prestarnos de 

cono plazo y en segundo lugar, simuhanearnente a la compra de Anchor, en Estados Unidos 

se desechaban los envases de vidrio y se privilegiaba a los elaborados a base de resinas 

plásticas. Lo que provocó una sobreproducción de envases de vidrio fabricados. 31 Y, con 

ello el fracaso de la esuategia de Vitro. 

'º Entrevista a Adrián Sada GonzáJ.:z, presidente del grupo Vitro y S..'l'fin, El financiero, 2 
noviembre 1993. 

31 •'V'itro. rienc compc:titivida~ y esto tiene qur: ""ª con el podc:r adquisitivo c:n l\,fáico. pero en 
Estados. Unidos en dos o tres 31'\os hubo un giro y un vacío dr.: mercado sup;:rior a todo c:I ,,·otum..:n de envases 
disuibuidos aquí en México. que provocó que d.c nueve mil millones de envases de ";drio qu~ se fabrh.Ltron 
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c. el caso de Alfa. 

Conglomerado industrial con giros fundamentales en los sectores siderúrgico. 

petroquúnico y alimentos invinió 2,683 millones de nuevos pesos de 1992 (ver cuadro 5.6) 

durante el último trienio. Equivalentes a un promedio anual de 240 millones de dólares 

anuales entre 1988-1991.32 En el niercado siderúrgico participa con el 44o/o en aceros planos 

y 24% en no planos. en el sector petroquimico su participación 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 único productor de las materias primas para la producción de fibras poliéster y 

el cuarto a nivel mundial y expona el 600/o de su producción a Japón. En el giro de 

alimentos, su panicipación en el mercado nacional es de 3 1 o/o, siendo el productor más 

grande de carnes procesadas en México. tres veces mayor que su más cercano competidor. 

En el sector autoinotriz es el mayor productor nacional de cabezas de aluminio y en el 

segmento de refuerzos para llantas tiene una participación de mercado del 27%. 

En el sector siderurgico en 1989 en Hylsa invirtió 64 millones de dólares en 

actualización tecnológica. En 1990 incicó la construccción de plantas de reducción directa 

en la India, Indonesia, Malasia e lran. En 1991, en Hylsa invirtió casi 100 millones de 

dolares en su empresa Galvak invirtió 25 millones de dólares para duplicar la producción de 

galvanizado. Durante 1992 en Galvak se invirtieron, inicialmente, 20 millones de dolares en 

la construcción de la planta para producir páneles aislados, la inversión total de este 

proyecto de 45 millones de dolares 

En el sector petroquimico en 1989 se asoció estrategicamcnte con HIMONT 

lncorporated y formó lndelpro, con una inversión de casi 100 millones de dólares. En 1991, 

invirtió en la expansión de poliester industrial y la primera f"ase de nylon textil; en Temex se 

terminó la expansión a 290,000 toneladas con tecnología propia; en lndelpro se concluyó la 

planta de polipropileno; en Terza se invirtieron en nuevos proyectos 5 nüllones de dólares. 

en 1994 se cspo:ra que en 1997 sólo s.:an 600millonc:s. Hay una sohTc"3pacidad de: p!'oducción ocho mil 400 
millones de envases de vidrio que en dos al\os desaparecieron•• ......... Esta desincorporación, Anchor, se vió 
venir desde hace tiempo. ahora forma pane de una estrategia general. que consiste en deshacerse de todos los 
aaivos que: no sean productivos para Vitro., esto es que no alcancai un rendimiento de por lo menos 14 por 
ciento. En ese contacto esta la relluL~ión de ta participación d~ Vitro en Sertin .. cntrc..-vista a Federico Sada 
Gonzáh.-z dir.:ctor general del Grupo Vitro. d .. "Sde 1995, el tinanch:ro 6 d.: cncr'o 1997. 

J::: vt.T Informe asambl4i!'"..i ordinaria anual de: accionistas. abril 1992. p 11. B!\.fV 
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En 1992, se concluyó en Arka la segunda fase de las expansiones de Likra y nylon textil; y se 

expandió la produción de Terza y e lndelpro situando a esta empresa con el 50"/o del 

mercado nacional. 

En el sector de allinentos se amplio su capacidad productiva 20-/o y 4So/o para 

jamones y salchichas con una inversión en 1 992 de 1 7 millones de dólares. En su sector de 

diversos, in~inió en Titán 7 millones de dólares para la producción de papel e inicio la 

construcción de una nueva planta de cartón; en Nemak se concluyo la expansión para 

fu.bricación de la cabeza de motor Ford de 4.6 lts y se inició el proyecto para la fabricación 

de la cabeza Ford Zeta 1993 y en Selther Sirnmons in~inieron en el desarrollo de nuevos 

productos. 

Según el propio grupo "esta empresa prioriza como aspecto estratégico su 

inversión productiva y en los próximos cinco ai'ios, tenemos contemplados proyectos cuya 

inversión swna cerca de 2000 millones de dolares con los que ALFA duplicaría su nivel de 

ingresos actual al final de ese periodo [ ... ) Durante 1991, Alfil continuo inviniendo 

intensamente en proyectos de reducción de costos [ ... ) De esta manera, las inversiones en 

activo fijo y compra de acciones de subsidiarias ascendieron en el ailo a cerca de 415 

millones de dólares [ ... ) Se inició la edificación de una nueva linea para la producción de 

lámina gahranizada, para duplicar su producción, y se fonnaliz.ó una coinversión con 

Metecno de Italia para producir en nuestro pais dllerentes tipos de páneles aislados que 

serán utilizados por Ja Industria de la construcción.33 (ver lnfonne de asamblea de accionistas 

1992.BMV). 

Además, realizó inversiones en sus negocios de fibras sintéticas y petroquúnica 

secundaria, con lo cual duplica la capacidad de su negocio. En septiembre de J 992 creó lU1ll 

asociación de Hylsa con NV Bekaert S. A. de Bélgica (Hylsa-Bekaert) que es líder mundial 

en derivados de alambre y cuerda de llanta y que permitirá a Al& ampliar su presencia en los 

mercados nacionales del alambre. 

d. el caso particular de Visa 

33 VCI" Informe asambl.:a ordinaria anual de accionistas .. abril 1992. p 11. BMV 
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Durante el último trienio este conglomerado la inversión global $ 5,921. millones de 

nue,·os pesos de 1992 de los cuales $2,696.2 los canalizó a inversiones productivas (ver 

cuadro 5.6) las más significativas se lograron en 1991, que fue un año de logros irnponantes 

para el grupo tanto en la operación de los negocios como en el aspecto financiero. A,;anzó 

en los procesos de actualización tecnológica y aumento de capacidad, los cuales implicaron 

en la división cerveza inversiones en instalaciones productivas por 329 mil millones de pesos, 

inauguró la planta Tecate Noroeste, la más moderna de Latinoamérica; en la división 

refrescos invinió 1 75 ntil millones de pesos, avanzando en la construcción de dos plantas 

para la producción de refresco; in,inió en la modernización de empaques y en las acciones 

del Grupo Financiero Bancomer y de sus propias acciones S 850 millones de dólares. 

En 1992 en la dh;isión cerveza in"inieron en procesos tecnológicos, productivos y 

ecológicos $130 millones de dólares; en la división refrescos in"inieron 37 millones de 

dólares y inaguraron la planta más moderna para refrescos y con la asistencia de Heye Glass 

de Alemania, la producción de botellas de cuello angosto que permite reducir costos por 

ahorrar materiales, fletes, energía y proveer sirnultáneameme mas botellas en unidades con la 

misma capacidad de los hornos. En la división empaque invirtieron 38 millones de dólares, 

para la asimilación tecnológica de Ball. Heye y Sacmi para lata, vidrio y hennatapas, 

respectivamente; adicionahneme en el sector de empaque flexibles se invirtieron 4.4 millones 

de dólares en la instalación de equipo computarizado. 

e. el caso de Minera Me:dco 

El Grupo Industrial ?\.1inera México es el principal :fabricante de cobre a nivel 

nacional, con el 96% del total de la produc.:ión, producto que representa el 65.4% de sus 

ventas. El volumen de inversiones productivas de este grupo, durante el trienio, ascendieron 

a NS455 millones de nue.,,·os pesos de 1992. Durante el ai\o de 1990 el énfu.sis estuvo en los 

programas de exploración de tajo abieno, y en el caso de 1'-fexicana de Cananea a la 

ejecución de los mismos programas, adquisición de canüones de gran tamaño y al 

mantenimiento del equipo. Durante el ai'lo de 1991, además de los programas de 

exploración. buscaron elevar la producti,idad. Para tal propósito, adquirieron más camiones 

de gran tamaño y una pala de 27.5 metros cúbicos para la Unidad de Cananea. En la Caridad 

se construyeron almacenes, dos quebradoras terciarias, instalaron un sistema expeno 
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computarizado. Se expandieron la unidad de Charcas. la fundición de cobre en San Luis 

Potosí y en la Unidad San Manín un programa ecológico; en general se adquirió equipo y se 

construyeron nuevas instalaciones. 

Sin embargo, la crisis de 1991 y en panicular la escisión de la Unión So"iética 

afectó al sector minero a nivel internacional. al haber reducido el consumo de metales y a la 

vez haber awnentado la oferta por la incorporación de los países de Europa del Este; la 

situación anterior provocó 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 ";º afectado en forma tan desfavorable. 

Corno resultado de sus inversiones en 1992, el costo de ventas representó el 54.1 % 

de las ventas: el más bajo en los tres últimos años. Para llegar a esta reducción en los costos 

se han hecho fuertes ajustes de personal y se han instrumemado sistemas que permiten tener 

un mejor aprovechamiento del agua y reducción de energía eléctrica. Además, México forma 

parte del programa gubernamental PITEX, el cual está orientado a fomemar las 

exportaciones, por lo que todos insumos de importación no pagan iinpuestos [ ... ] (Ver 

México, boletín Grupo financiero Banamex Accival, mayo 24, 1993). 

Las inversiones productivas de los grupos, por su volumen, por el ritmo en su tasa 

de c:recinúento, por sus asociaciones estratégicas y por el tipo de inversiones tu'\<ieron 

conforman una nueva estructura productiva en transición de cara a la nue"-a realidad de la 

economía mundial 

5.2.2. La inversión y las ganancias financieras-especulativas 

A lo largo de las dos úhimas décadas, el f'enómeno más controvertido del proceso 

de acumulación de capital en México ha sido la inversión financiera y especulativa. En élla la 

pauta del f'enómeno sobredeterminada por las distintas etapas del capitalistno mexicano y los 

cambios internacionales. En ese semido el proceso financiero-especulativo ha transcurrido 

bajo diferentes modalidades en los tres momentos de de la economía nacional que se han 

estudiado. Sin embargo, la magnitud del fenómeno alcanzada en el último lustro superó con 

creces, corno veremos, a los períodos anteriores. 



194 

Pru-a comprender adecuadrunerne la naturaleza del proceso financiero-especulativo 

que tuvo lugar en ese último periodo, se requiere transcender el nivel anecdótico y de 

adjetivización en donde regularnente se le situa (como una sitnple economía casino al 

sen.icio de wi pooado de oligarcas) para abordar el proceso de la especulación como una de 

las piedras angulares de la restructuración capitalista y la redistribución de la de riqueza 

social. Ello se expresa de una doble ITlallera: En primer lugar en los cambios en las 

modalidades de concentración y centralización capital. Y en segundo lugar, en manos de los 

grupos empresariales como concentración de riqueza a nivel individual por parte de la nueva 

oligarquía. Por lo tanto hablar del proceso financiero-especulativo desde un vista global, 

obliga a considerar dos planos de análisis: 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 coqjwttarnente 

tratando de distinguirlos cuando resulte peninente. 

Los grupos y la especulación financiera con anterioridad• 1988 

En la primera etapa de reorganización de los grupos, 1983-1987, el gobierno a 

través de la privatización de las casas de bolsa bancarias y del FICORCA impulso el 

mercado de valores y con ello instrumento la especulación financiera de los grandes grupos, 

con el propósito de sanear a los gnipos endeudados en el periodo anterior, al haber 

convertido la deuda privada en pública y a través de la emisión de deuda socializar el costo 

de mediante la instrumentación de los programas de ajuste a la sociedad en su conjunto. 

Las turbulencias monetarias, financieras y cambiarías de la década anterior 

obligaron a incorporar estos f"enómenos, contablemente, a través del cálculo del costo 

integral de financiamiento a partir de 1984, cuyo propósito es registrar el costo de las 

obligaciones financieras de los grupos y los resultados de sus inversiones financieras en la 

bolsa de valores, asi corno los efectos monetarios por la inflación y los movimientos por las 

variaciones en el tipo de cambio. 

Para estudiar este f"enómeno debe vencerse la dificuhad 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 reponaron el 
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saldo final. Con el propósito de ilustrar desde un punto de vista integral la forma que adopta 

el elemento especulativo en el proceso de acumulación, hemos incorporado aquellas 

ganancias financieras que no se incorporan en el calculo del CIF. como por ejemplo la 

emisión primaria, el superádt en la compra de acciones etc, con ello integramos en primer 

lugar, todas las ganancias financieras; en segundo lugar hemos incorporado al cálculo inicial 

las utilidades (perdidas) por los efectos monetarios y cambiarlos y finabnente hemos 

relacionado cada uno de los resultados con las ganancias productivas (utilidad de 

operación). El propósito de abordarlo de esta manera es ilustrar claramente la magnitud de 

los beneficios financieros en relación a los producth·os e incorporar a los prinleros los 

impactos financieros los monetarios, cambiarlos y especulativas (compra venta de aciones).J.• 

Ello permite apreciar la tnagnitud de las ganancias en el mercado de dinero y de capitales. 

--~101 ..... 

·~ -..u--.-----c;u 
--~ ,~=:-..:.::=---Lit.) 
--.. . ....._ ___ -·· -- -

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 éllos los únicos que obtuvieron una 

ganancia extraordinaria adicional en el año de 1987 fueron: AIJa por $4,569.9 millones de 

nuevos pesos de 1992, Vitro por S 188.3 millones de nuevos pesos de 1992. y para las 

u Compra y venta de acciones aprovechando tas tlucruacioo.es de pn:cios. de forma tal quc: c:n 
corto tianpo se tengan beneficios sup:riores a tos normales. Esta expresión se refiere nonnalmc:nte a tres 
clemi:ntos: corto tiempo. beneficios supa-iores a los normales. alto riesgo. No nc:c~amc:ntc se dan los ues 
elementos en rorma simultan~ auque siempre se vincula la "incertidumbre". Ver Conina Ortega Gonzalo9 
Prontuario bursatiI y financiero. edit trillas. p78 
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empresas que ya había adquirido lnbursa, (despúes grupo Carso) $180.8 millones de nuevos 

pesos de 1992.(ver cuadro 5.8) Para tener Wla idea del significado de estas ganancias, baste 

mencionar que el promedio anual de ganancias producth·as obtenidas por todos los grupos 

durante el periodo, sin incluir a Telmex, fueron de $5,000 millones de nue.,,·os pesos de 1992. 

(ver cuadro 5.8) Lo cual implicó que en 1987 las ganancias financieras Alfa fueron casi 

equivalentes a todas las ganancias productivas de los grupos y en relación a las ganancias 

productivas del propio grupo 2.28 veces más 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 años el saldo final es 

negativo, por ser mayores los compromisos a cubrir, y en consecuencia al relacionarlas con 

las correspondientes ganancias productivas de cada uno de los grupos, ("-er cuadro #S.9) 

observamos que los resultados de la relaciónes son tantbién negativos. Tanto para los casos 

de las relaciones de la columna A como para las relaciones de la columna B que incorpora 

los inlpactos tnanetarios y carnbiarios. 

ALPA 
Vl8A 
VITltO 
O.M9XICO 

-TA: 

CU&-L9 QA-NCIA& l'INANCIS-._ OANANC ... a l'l_NCtS_a AJU8TADAS 
va 

OA-NCIAa P'RODUCT1YAS 

(No.•-> 1- 1- 1•7 
A • A • A • A • 

- 2.112 -0.611 -•.1e -1.ee -5 .... • 2.1111 1.158 2.28 ....... -0.23 -4.155 ·O . .a -8.10 -1.22 -11.3 • 3.llO 
- 0.911 - 0.115 -0.111 -D.29 -1.27 -D.'3 -0.6' 0.11 
-o.1e -0.0B -0.14 - O.llO 0.42 -0.'5 0.72 -0.02 

A) • GananciM Fine~ de Oper8dón ( 1M G F e•ttin 1n'9grad- por las aiguientH variables: in .. ,_ neto, 
prima en emiil;i6n de ec:ciones • ....-~ •n compr. de aecionea.ga~nci• CP*rdicla) 11nande,.., Ulilldad de operaci6n, 
ulllldm t>ancana.) 

B) ~ Gananciea Financie,.. Ajuatadaa I Utilidad ele oper9Ción (19 GFA .. ,. in'9gr8da por'- miamM vaMb ... de tma GF, 
e tnchqe 18 fluctu.ción eambiaria, y .. posiciOn monetarim ) 

Al incorpor.r en nu-troe Clllk:uto. •- variatt-. inn.donaM, camtMarta, e.. emiaionee prirnarlas etc ; vemoe que en todoa 
loa caso., las gan•nciai• ftft9ncier- de toa grupos aumentaron en releción • las produc:livu. 

La afltmaeiOn anterior se comprueba. ccwnpanindo IOI r .. ultados de las columnaa A y B; euando el signo es negativo en A 
•n B cSeDe disminuir su v.lor y cuando - pc>aitivo debe aumentar. 



197 

En el primer caso (columna A) entre 1984 y 1986, el resultado de las razones es 

negativo. salvo el en el año de 1986 para el caso del Grupo 1.\-téxico, 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 operación el resultado es negativo. Sin embargo. la importancia de ilustrar este 

proceso es destacar el papel que jugaron las inversiones financieras en el paso de los 

servicios de la deuda privada de los grupos. 

Al incorporar los impactos monetarios, cambiarlos y especulativos a los resull:ados 

financieros y relacionarlos con las ganancias productivas (columna B). los grupos se ,,·en 

beneficiados por el impacto financiero, monetario (awnento de precios) y especulativo en 

todos los casos, destacando en primer lugar Visa y en segundo lugar Al&. En ambos casos 

es ilustrativo el ai\o de 1986: en Visa varió de -8.1 a -1.22 y en Alñl 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 incorporación 

de los impactos cambiarlos, monetarios y especulativos, haga disminuir la relación, quiere 

decir que contn'buyeron considerablemente a que el grupo disminuyese sus obligaciones 

financieras. 

b el caso particular de Carso 

Durante este periodo, se inició el fortalecirniemo interno del llamado grupo Carso, 

a través de las empresas adquiridas por Casa de Bolsa Inbursa que es el instrumento que 

permite la apropiación de cinco de sus siete subsidiarias. Uno de los indicadores J11ás 

sobresalientes en este periodo es el volwnen de ganancias obtenidas por lnbursa. Su posición 

estratégica como casa de bolsa le permitió posesionarse de la propiedad y control accionario 

de las emisoras mencionadas y a partir de ahí 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 operación) de estas 

enúsoras fue del orden de $199,437 millones de pesos35 que en comparación con las 

" Los cikulos para este: pc:riodo fueron procesados a panir de el compendio elaborado por Basave, 
Morera, R.:yc:s Strassburger en "los grupos financieros empresariales en México 1974-1988". Indicadores 
fin311cicros. dr: capital y Jos grupos de capital financiero en l'itfc!xko .. op. cit. 
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utilidades de la casa de Inbursa para ese mismo año, representó 41. 1 o/o del conjunto de 

utilidades de todas las casas de bolsa. Entre las emisoras, especial mención merece Frisco, 

que obtuvo 1.5 veces más utilidades que Inbursa y 3.85 veces más que las utilidades de 

operación de Ja empresa 36 (cuadro 5.10). 

~-co 
CICIATAM 
L.O~O 
•U-..01 --· --
NOTA: 

OllllUPO CAllll&O 

CUAD~ •• 10 OA-NCI- ~l-NC1•Ma, --..C.AS ~1-NCl•llllA• AJUSTADAS 
va 

OANANCI- .. ~DUCTIVAS , _____ , 
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-1.47 -1.31 -2.52 -1.01 "4.87 o . .a -1.28 ~.•7 
.o.a. -0.25 -0.81 -0.37 ..... 49 -0.37 .0:1e -0.37 
-1.5e -0.'5 -1.01 -0.19 -2.211 -0.58 -1.'3 -0.37 
0.00 -0.02 -0.33 º·"" -0.14 O.DO -1.211 -0.47 

A) • O.nanciaa Financíera.tt.Jtildad de Opereción ( 1- G F ..un integrad-. por 1- aigUiente. varWbtea: lnt_... neto, 
prima en emlaiOn de acciones. -.upet"avft en com,,... cSe acc:iones,gmnancta (p6n:nd•) financief'a, UIJlkSed de operadOn, 
ulll--.<a.) 

B) • O.nmtd- Fir\anderaa Aj~ I Utilid_. de opef'8cidn (la GFA eMa Integrada por 1- mimTI• v_,abl- de'- GF, 
e lnc!Uye .. fluc:tu- _,,_,...,y la _.ón monatarfa) 

AJ incorporar en nU99lros auculae ._ varlablea Jnflecton.ia, c.mtH-1a, 1- emieionee pfimeri .. .Ce : vernoe que en tod09. 
loa ~ • ._ ganandM ftnanc::ieraa de loe gtupCJ19 aum~n en '9ladón a•- produc:ttvaa. 

La .nnneción anterior• compNl90.a, comperando toe reeun.so. d9 '- COlumn .. A y e; cuando ef Signo• negMtvo en A 
.., a dette dimninufr su V•lol' y cuando - po.itivo debe •umentar. 

Las enonnes inversiones financieras realizadas en este periodo que alcanzaron 

NS2,305 millones de pesos de 1992, contrastan con la inversiones productivas, en el mismo 

periodo, del orden de NS609 millones de pesos de 1992, les posibilitó obtener enonnes 

utilidades financieras. Entre las emisoras que sobresalen se ubican Frisco y Cigatam, la 

prünera sobresalió en el año de 1987 en donde ubtuvo NS290.3 millones de nuevos pesos de 

1992 de utilidad financiera contra N$75.S de utilidad de operación (ver cuadro 5.11); 

'"" Como n:sultado del subsidio que el gobi.:rno les concedió a través <kl FICORCA. lo cual les 
permitió tib.:rar enormes fondos de t~rc:ria para invertirlos financh .. Tamentc. 
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Cigatarn por su pane sobresalió en 1986 al haber obtenido una utilidad financiera de 

N$209.4 tnillones de nue~·os pesos de 1992 contra NS4 l. 1 de utilidad de operación (ver 

cuadro 5.11). La enormes utilidades les permitió a casi todos ellos liquidar sus adeudos y 

contrarrestar la caída de sus utilidades de operación y ampliar considerablente su escala de 

actividad. Los resultados de las seis emisoras controladas por Inbursa durante este período 

ilustran la afirmación anterior. 



CUADRO •.11: OANANCIAS ORUP'O CARSO 
Cmll- de nuevos -os de 1H2) .. _ ·-

GANANCIAS .. INANCllE-S 
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Con el propósito de ilustrar desde un punto de vista integral la forma que adoptó el 

elemento especulativo en el proceso de acwnulación he010s sumado las ganancias financieras 

no incorporadas en el calculo del CIF. como la emisión primaria, el superá"it en la compra 

de acciones, con el resto de las ganancias financieras, aumento de precios y cambiarlos y las 

hemos relacionado con las utilidades de operación. 
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Los resultados pueden ~·erse en el cuadro# 5. 1 O. Si comparamos las colwnnas A y 

B observarnos que, entre l 984 y 1987 al incorporar los impactos monetarios y cambiarios a 

los resultados financieros. (columna B) en todos Jos casos los grupos se ven beneficiados 

por el impacto financiero y monetario. En Jos casos de Cigatam y fiisco tal relación resultó 

positiva entre J 986 y 1987, Cigatam cuando variaron de 2.40 a 5.09 veces (ver cuadro 

#5.1 O), y de Fri.sco que varió en 1986 de 0.98 a 1.17 veces y en l 987 de 2.07 a 3.85 veces. 

En los Casos de Loreto, Euzkadi Nacobre y Sanborn's la relación resultó negati~·a, 

(ver cuadro #5. JO) porque las obligaciones financieras fueron mayores que las ganancias 

financieras. Pero, en este casos la incorporación de los impactos cambiarlos. monetarios y 

especulativos les permitió disminuir Ja relación a todos los años y en todos los casos, Jo que 

quiere decir que contnbuyeron a que el grupo disminuyese sus obligaciones financieras. 

Es en estas condiciones que la casa bolsa lnbursa adquirió Frisco, Cigatam, 

L YPPS, Euzkadi, Nacobre y Sanborn's aprovechando las extraordinarias ganancias 

financieras obtenidas en esos años, el el acceso al crédito y el derrumbe de las cotizaciones 

accionarias provocado por el crack bursatil de 1987. 37 Las grandes adquisiciones de 1983-

89 fueron poStbilitadas por la crisis económica y su repercusión sobre las empresas 

adquiridas entre 1974 y 1982, con excepción de Frisco y Sanbom's, los grupos enfrentaban 

un severo endeudamiento. El 1DOnto de este últitno babia crecido entre cuatro y seis veces 

(ver cuadro pasivo bancario anexo capitulo# 3), y ello era particularmente agudo en casos 

como Loreto y Pem Pobre, Euzkadi, y Nacobre, cuyos pasivos crecieron 19500/o, 208% y 

57% respectivameme (ver cuadro anexo estadístico pasivo bancario capitulo # 4), Como 

resultado de Ja caída de las ventas a partir de 1980, los aftas de 1982 y J 983 habían sido de 

fuertes pérdidas (ver cuadros de ventas y utilidades). 38 

37 AJ r""-p.:cto v.!ase ~forera Carlos y Jorge Bas:n·e, Problemas del Desgrrollo núm. 68. 1987 y 
Rcyista Br.:cha núm. l. 1987. 

3 ª Por su parte Frisco y Cigatam no Se:" vieron afectados en el alfo de 1982 debido a las mcrcanl.:fas 
que producen. 
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La in,•ersión financiera especulativa y concentración de la riqueza 

La segWlda fbnna que adopta el proceso de in"·ersión financiera y especulativo, asi 

como los impactos cambiarlos y monetarios es la concentración de la riqueza a nivel 

individual por parte de la oligaquia. Para ello es necesario considerar dos aspectos: a) el 

reparto de dh;dendos y b) el nivel de propiedad y control accionario. en otras palabras a los 

dueilos del capital. La concentración de la riqueza39 creció en fonna acelerada a partir de la 

década de los setenta. Sin embargo, creció en forma más acelerada en dos subperiodos: 

entre 1977-1979 el de mayor auge petrolero y sobretodo en el subperiodo de mayor aúge 

financiero y especulativo entre 1984 y 1987. 

El momo 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 distn"buidos por Alfa, 

Visa y Vit:ro, cuyos principales dueftos son las fiunilias Garza Sada. Garza Laguera en los 

dos primeros casos del 78% del capital social y en el caso de Vitro la flunilia Sada González 

del 52% (ver cuadro 3.13), por lo tanto la concemración fué en esa núsma proporción. Una 

de las maneras de precisar el impacto de Ja concentración de. la riqueza, es relacionando el 

volumen de di";deodos repartidos con las aponaciones netas de capital propio. En ese 

sentido, durante el aúge petrolero la relación fué 0.54 veces ello implica que retiraron del 

proceso productivo, en promedio, el 54% de las aponaciones de capital realiz.adas. Sin 

embargo, grupos como Vitro retiraron 2.02 veces el capital aportado. (ver cuadro 3.14). 

En el periodo de aúge especulativo, los grupos repartieron $18 597.3 millones de 

pesos de 1987, de los cuales Alfu y Vitre repartieron el 16.51%, habiendo conservado la 

&milla Sada González el volumen de propiedad accionaria y disminuido la propiedad 

accionaria de la fiunilia Gana Sada hasta 45.0%. (ver cuadro 3.14) Sin embargo, el momo 

de dividendos repanidos fué el doble de los repartidos durante el punto más álgido del aúge 

petrolero. (ver cuadro 3.14) Medido el impacto del aúge especulativo en relación a la 

aponación de capital propio y el retiro de mismo (di";dendos) fué 0.20 veces, por lo tanto 

retiraron del proceso productivo, en promedio, el 20% de las aponaciones de capital 

39 con c:l propósito de ampliar nu~-u-a muestra para el t"'"IDª de concentración de la riquc:-za. 
incluimos ta información de: cuatro de: los prin~ipa.Ic:s grupos 
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realizadas. Sin embargo, grupos como Alfa y Vitro retiraron 0.49 y 0.25 veces 

respectivamente. (ver cuadro 3. 1 4) 

El caso de los grupos nucleados alrededor de lnbursa sufrieron un proceso previo 

de descapitalización en los años de 1974-1982 como resultado del pago injustificado de 

dividendos que tuvo lugar como parte del proceso más general considerado. 40 En ese 

periodo Frise" y Sanbom's incrementaron su capital propio en tenninos reales en 1. 1 º/o y 

0.47 veces respectivaI11ente y repartieron dhidendos 1.5 veces y 3.99 veces. En CigatlU?l y 

Loreto y Peña Pobre decreció su capital propio en términos reales y por su parte Euzkadi y 

Nacobre incrementaron mínimamente su capital y retiraron capital del proceso productivo en 

1. 12 veces. Durante este periodo Espinosa Iglesias poseía el 58. 16% del capital social de 

Frisco. • 1 

El períódo 1988-1992 

Para el estudio de este periodo, conviene distinguir colTIO hemos señalado, dos 

subperiodos ( 1988-1989 y 1990-1992) pués fue en el último, en donde el predominio 

financiero alcanzó su mayor desarrollo. Ello estuvo detenninado por la propia naturalez.a de 

las nuevas condiciones de acumulación particulalmente a panir de la renegociación de la 

deuda y de la tercera etapa de reprivatización a partir de 1990, en donde el nuevo pacto•' y 

el· anclaje del tipo de cambio posibilitarían el extraordinario flujo de capitales externos que 

impulsarían un cono periodo de auge culminando con el gran proceso especulativo 

desencadenado en 1993 que culminará en la crisis estruetural de 1994. 

Entre 1988 y 1992, la inversión financiera representó el 40.79% de la inversión 

total, en contraposición del 59.6% que alcanzó en el período anterior. Pese a ello durante el 

40 En el peri0<1o que aludimos, el conjunto de los grupos pri~-ados d<: la muestra pagaron 
dividendos en efectivo por una cantid:ld supo:riOI' a los incrementos de su capital social.(wr al rcs~o 
capitulo# 3). El comportamiento de la concentración de la riqueza (retiro de capital) para los grupos de este 
apart"'1o fue sup:rior en todos ellos a su capitalización (aportación). 

" 1 vc..-r Bas.o:n.·~. Morera. Stta..~sburger. R&:)'cs~ "Propiedad y Cl111trol en los grupos financh:ros 
emprcsarial<:S en M.!ldco 1974-1988" edit UNAM, México 1994 

"i Véase Conchciro Elvira. El gran acuerdo .. en prensa. 
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último sexenio creció 1.38 veces más que el periodo de 1984-1987; por su parte la inversión 

productiva creció 2.57 ~•eces y por primera vez en dos décadas el éntasis en el predominio 

financiero estuvo en la inversión productiva impuesta por las nuevas condiciones de 

competencia a nivel internacional. Concomitante a este proceso, y una vez cUJnplidos 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 operación alcanzaron un total de 

NS70,348.5 millones de pesos del mismo ailo (ver gráfica 5.4), frente a utilidades 

productivas representó una relación de 0.32 veces de ganancias financieras a ganancias 

productivas. 
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Los grupos realizaron las mayores inversiones financieras, N$30,092.5 millones de 

pesos de 1 992. en el segundo subperíodo, con una rentabilidad mayor que en el mercado 

estadunidense. Estos recursos destinados por los conglomerados a esta nueva expansión 

financiera se distribuyeron de la siguiente manera: Carso-Telmex el 57.1% (15.6% y 41.5% 

respectivamente): Alta 19.4%, G.México 10.4%; Vitro 9.6% y Visa 3.3%. 

•· el caso Cano-TelmeI 

La estrategia de inversión de Carso-Telmex en este periodo, estuvo condicionada 

por su proceso de transnacionalización y en el caso de Telmex su enonne inversión 

financiera por NS 12,5 16 . .2 millones de pesos de 199.2 estu'l•O destinada a apoyar la inversión 

productiva, ello explica porque, una vez cubienas las obligaciones, la utilidad financiera en 

relación a la de operación fuese, en promedio, de 0.17. (ver gráfica S.S) Y que en el caso de 

Carso, hubiese logrado la tnayor inversión financiera de su historia: del orden de N$4,689.7 

millones de pesos de 1992 encaminada a fonalecer su posición patrimonial y debido a ello, la 

utilidad financiera en relación a la de operación fuese, en promedio, de 0.67 veces. (ver 

gráfica S.5) 
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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 operación (ver cuadro 

5.8) y $4,242.6 millones de pesos de 1992 de utilidad financiera, después de haber cubieno 

sus obligaciones financieras.(ver cuadro S.8) Carso obtuvo $2,658.9 millones de pesos de 

1992 de utilidad de operación (ver cuadro 5.8) y Sl,798.3 millones de pesos de 1992 de 

utilidades financieras, despues de haber cubierto sus obligaciones financieras. (ver cuadro 

S.8) En conjunto sus ganancias, expresadas en dolares, fueron por USSl0,647.37 nñllones 

de dolares. 

Simultáneamente, grupos como Carso se beneficiaron adicionahnente al haber 

adquirido Telmcx con los resultados de la renegociación de la deuda, el efecto de la 

operación de intercambio de deuda entre esta empresa y el gobierno inexicano equivalente a 
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1 122. 9 millones de nuevos pesos de diciembre 1992. 43 A las ganancias financieras obtenidas. 

se sumaron las ganancias por compra 'lienta de acciones. 

De las utilidades obtenidas en 1991 por las J 13 emisoras, industriales, comerciales 

y de sen.;cios más imponantes que cotizan en la Bolsa l'vlexicana de Valores, Tehnex ocupó 

el primer lugar y su monto de utilidades representó el 38.9"A> del total. Por su parte Carso, 

como grupo, obtuvo $83:::?. 7 millones de pesos de utilidades situándose en tercer lugar. En 

1992, · Tehnex se mantuvo en primer lugar con $7,971,5 millones de pesos y Carso, 

nuevamente, ocupó el tercer lugar con S 1. 1 18,6 millones de pesos. 

Un último elemento que nos interesa destacar, es el impresionante crecimiento de la 

participación de Carso en las principales variables financieras de los grupos que cotizan en la 

Bolsa en el trienio de 1990 a 1992. Con relación al total de la utilidad neta en 1990 participó 

con el 8.93% y para 1992 había aUJDentado a 36.28%. Con re~'to al total de los activos en 

1990 representó el 5.4%, y en 1992 el 22.59%. Con relación 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% . .u Por las razones expuestas Carso, sin lugar a 

dudas se ubicaba como el grupo industrial más poderoso de México." 

b. el caso de Visa 

La estrategia de inversión estuvo condicionada por la adquisición de Bancomer, y el 

pago de su deuda anterior. Visa Invirtió financierameme en el trienio S l ,003 millones de 

nuevos pesos El haber obtenido financiamiento en dolares para la compra del control 

accionario de Bancomer le pennitió mantener el nivel de sus inversiones financieras y vender 

en condiciones óptimas su principal subsidiaría, la subdhisión de aguas minerales (FEMSA) 

en 325 millones de dólares, con lo cual pagó el 500/o de la deuda bancaria a cono plazo 

relacionada con la transacción del Grupo Financiero Bancomer.46 La combinación del 

proceso descrito le permitió obtener en 1992 una utilidad neta de NS 895 millones de nuevos 

43 ver informe anual asambh.-.1 ac;:cionistas. 
44 cálculos realizados en base anuarios financieros. Bl\1V. 

'
5 Morera.. Carlos. "El nuevo podLT de los grupos de capital financiero en México. un o.1.udio d~ 

c-Jso: INBURSA &;. Carso", 
46 véase. informe: anual asamblea accionisus. 
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pesos, 109% suP"'rior a 1991 en términos reales y a la vez le permitió disminuir su relación 

de pasivo financiero a capitalización total de 100.9% a 47.1%. A su vez explica, porque la 

utilidad financiera en relación a la de operación fuese, para 1992 de 0.53 veces. (ver gráfica 

5.5) 

e:. el caso de Vitro 

La estrategia de inversión de este grupo estuvo condicionada por su expansión 

patrimonial internacional (Anchor Glass, comola más importante) y por la privatización de 

la banca. En este lapso la inversión 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 operación por $4, 188 millones 

de nuevos pesos (ver cuadro S.8). La combinación de enonne ''olwnen de créditos 

contratados y la inYersión realizada. explica porque la utilidad financiera en relación a la de 

operación fuese, para 1992 de 0.07 veces. (ver gráfica S.5) y mucho menor para los demás 

aiios. 

d. el e•so Alf• 

La estrategia de irwersión de este grupo estuvo encanllnada a recomprar sus 

propias acciones, como resultado deljoin venture que tuvo que realizar para cubrir la deuda 

de 1982 y a furtalecer su expansión productiva, para lograrlo se combinó deuda e inversión 

financiera. Después de Telmex, fué el grupo que más invirtió financieramente en el trienio: 

$5,838.8 millones de nuevos pesos, y después de haber cubierto sus obligaciones financieras 

obnwo ganancias financieras por $241 .3 millones de nuevos pesos y de utilidad de operación 

$2,833.7 millones de nuevos pesos. El proceso descrito el resultado de la relación de utilidad 

financiera a utilidad de operación, aparentemente, tan discreto (ver gráfica S.S) pués la 

irunensa mayoría de las utilidades financieras se destinaron al pago de la deuda por la 

recompra accionaria. 

e. el caso de Minera l\<fé:úeo 

La estrategia de este grupo estuvo encaminada a funalecer el control oligopólico 

del mercado del cobre mediante la adquisición de Cananea, lo cual le permitió garantizar el 

crédito necesario para la compra y a la "·ez realizar fuertes inversiones financieras que le 

garantizaron., cubrir sus compromisos financieros, durante el trienio. habiendo obtenido 
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ganancias financieras por $550 m.illones de nuevos pesos y una utilidad de operación de 

$2,925.6 m.illones de nuevos p<:sos. 

5.2.3. Inversiones Patrimoniales 

La inversión patrimonial durante el último período de 1988-1992 se situó entre 

1990-1992, las adquisiciones realizadas por Carso, Visa, Vitro, O.México y Atta fueron del 

orden de $13,878. I núllones de nuevos pesos de 1992 y representaron el I 7.2o/o del volwnen 

total de las inversiones realizadas por los grupos. Carso adquirió Telmex Condumex y 

Aluminio y sirnultaneainente como Grupo financiero lnbursa creó el Banco Inbursa y la 

arrendadora; Visa lidereó la adquisición del paquete de control de Bancorner e integró 

Grupo Financiero Bancorner, Vitro adquirió en Pilkington PLC, Whirpool Corporacion., 

Corning lncorporated y American Silver Company y lidereó la adquisición del paquete de 

control de Banca Serfin e integró el Grupo Financiero Serfin; G.México adquirió Cia Minera 

Cananea y algunos de sus principales accionistas participaron como inversionistas 

patritnoniales en la reagrupación de Grupo Financiero lnverlat; Alfu recornpró sus acciones. 

a. el caso de Cano 

En 1 990 se creó formalmente el grupo Carso con las empresas adquiridas durante la 

década de los ochenta, durante el prhner trienio de los noventa realizó inversiones 

patrimoniales $4,266.9 millones de nuevos pesos de 1992. En ese mismo aiio adquirió el 

5.166% de las acciones "AA" y 5% del conjunto de las acciones de Tehnex recurriendo a 

financiamiento otorgado por el Gobierno Federal (US$426 núllooes de dolares a una tasa de 

interés del 10.68%, y un plazo de 6 meses que se prorrogó a un año) con la adjudicación del 

paquete de control y la imrersión del 5% de cada WlO de sus principales socios extranjeros­

Tecnólog_os, France Cable et Radio y Soutwestem Bell Intemational Holding Co., y de 

Seguros México S.A. ( 1.8%) y 33 inversionistas Mexicanos para adquirir el 20.4% del 

capital de Telmex (incluidas las de GCarso) representado por acciones A.A, le garantizaban 

el 51.% de los .... otos de la asamblea de accionistas.47 El monto total por la operación de 

compra-venta del paquete de control, 20.4% de su capital social, correspondio a US Sl,734 

"'' Vc!ase. informe asamblc:a ordinaria anual de: accionistas GCarso. 20 di!' mar-Lo de 1991. p9 B!\.fV 
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nilllones de dolares en acciones "AA", las acciones adquiridas por Jos inversionistas 

nacionales equivalentes al I0.4o/., de Ja empresa. fueron adquiridas mediante 

financiamiento." 1"tientras que Jos in..-ersionistas extranjeros compraron de contado. 

La aniculación 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 lnbursa. con 

poseer el 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 obtenía recursos a fuvor 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 conuol mayoritario del Grupo Carso, pasaba a controlar indirectw:nente Telmex 

culnúnando de esa manera Ja mayor especulación financiera de la historia de México y su 

aterrizaje en la mas moderna rama productiva del pais. Desde luego, Carlos Slirn mantiene 

una posición prhilegiada tanto en el Grupo Financiero lnbursa49 como en Grupo Carso. 

La adquisición de Teléfonos de México fué el acontecimiento más relevante en la 

historia del grupo por varias razones: Primero porque con ello reinicia un nueva modalidad 

de inversión productiva en el sector real (el de telecomunicaciones) a partir de un nuevo tipo 

de asociación patrimorúal global,'º que sigue el derrotero de la nueva modalidad de la 

inversión extranjera en México, que se corresponde con la globalización de la economía 

mundial. Segundo, porque nunca, en la historia de los grupos, se había expresado la 

socialización del capital y la centralización de control tan extraordinariamente, a partir de un 

manejo tan amplio de capital ajeno como propio y de semejante socialización de los riesgos. 

Y tercero, porque la operación irá unido el manteninúento del control oligopólico del 

mercado interno hasta agosto de 1996, al no otorgarse ninguna concesión adicional para el 

servicio telefünico de larga distancia. 

••V~ Desincorporación de Entidades Paraestatales. Información básica de los procesos del lo 
de diciembre de: 1988 al 31 de diciembl"e de 1993. SHCP. SCGFy FCE, M<.'xko.junio 1994. 

•• R.,..;c:ntement.: se autorizó la constitución como Grupo Financiero INBURSA. S.A. de C. V. 
integrado por Inversor• Bursátil. S.A. de C.V .. Casa de Bolsa. Seguros de México. S.A. y la Guardiana. S.A. 
Compai!ía General de Fianzas. En Informe Operativo de la BMV-IMMEC mayo de 1992. 

'º Adem:ís del apoyo patrimonial d.:I 4% por parte del gobierno y del 4% adquirido por los 
trabajador.:s mediante un cn!Jito de NAFINSA. 
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En lo que al capital financiero mexicano como tal (considerado en su conjunto), la 

nue ... -a modalidad de propiedad y control accionario establecido en el pais, inicia un ciclo 

inédito que "incula todas las formas que adopta el capital (dineraria, productiva y 

comercial). A partir de él, la combinación de los grupos Carso e Inbursa pasan a encaniarse 

como la expresión mas desarrollada de ese proceso, dando lugar a fenómenos tales como el 

financiamiento del 70% de las empresas adquiridas en 1992." En julio y agosto adquirió 

Aluminio y Condumex. 

Pero la expansión del grupo Slim no concluyó allí en enero de 1993 adquirió el 

99.9"/o de Gen.,,ral Tire de ~léxico, que junto con Euzkadi conforman ahora la nueva 

subsidiaria del Grupo denominada Corporación Industrial Llantera, agrupando a las 

empresas de este sector. En septiembre de 1993 le autorizaron la creación de un Banco de 

cobertura nacional, el cual se integra a Grupo Financiero lnbursa. Otros casos como la Las 

empresas, Editorial e imprenta (Galas de México), servicios (Inmuebles Cantabria, 

Inmobiliaria Tolloacan, Servicios Adnúnistrativos Lava, Proveedora Inbursa), no se abordan 

en el presente estudio." 

b. el caso de Visa 

La in"·ersiones 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 inversión se realizó en 1991 por $1,874.2 rnillones de nuevos pesos de 1992, 

para Ja compra del paquete accionario del Grupo Financiero Bancomer, las inversiones 

realizadas por $235.0 rnillones de nuevos pesos de 1992, al siguiente ai'lo fueron para 

recompra de acciones del propio grupo. La inversión 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 

" El impone de la adquisición de Coodumex y Aluminio fué por J,848,537 millones de pesos. de 
los cuales l ,29S,S9S fueron generados a trav.!s de inversiones temporales (csp.."CUlativas) en el mercado de 
valores. ver 4o. Informe trimestral GCarso, DMV 03/0~/93. 

sz No se aborda el sa.1.or servicios y el de imprenta y canón d~l grupo por no estar considerado en 
la muestr.i de empr~~s. 

»ver lnfonnc anual asamblea ordinaria abril 1992 y 1993 



212 

del grupo Vrunsa también. a quién oficialmente en octubre de 1991 la operación 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 control integrado por 11 inversionistas 

(Ricardo Guajardo Touché, Mario Laborin y José Gonzalez Guzmán. entre otros) y agrupó 

a más de 6400 inversionistas y hombres de negocios.>• Lo relevante de este caso, además de 

la reestructuración accionaria de Visa-Femsa mediante la escisión del 32o/o del capital 

contable de FEMSA para la adquisición de Bancorner y las ganancias financieras obetenidas 

y observadas en el apanado de imrersión financiera abordado en este mismo capitulo y las 

nuevas formas de operación e inyección de capital extranjero como en 1992 en donde 

Bancomer colocó acciones serie "C" por 1457.7 millones de dolares que representan el 

5. 18% del capital social. 

Es la flexibilidad para la aplicación de la Ley para la prhratización de la Banca que 

establece limitaciones para que las instituciones de crédito inviertan en títulos 

representativos del capital de empresas industriales comerciales y de servicios con el 

proposito de e-.itar concentrar riesgos y garantizar transparencia; establece también, que la 

integración del capital para la serie "A" solo podra ser adquirida por personas fisicas 

mexicanas, el gobierno Federal, los bancos de desarrollo, el Fobcproa y las sociedades 

controladoras de los grupos financieros; como vernos el paquete accionario de control de 

Bancomer fué adquirido por el conglomerado Visa. soslayandose con ello la propia ley. (ver 

tercer apartado capitulo 1) 

e. el caso de Vitro 

La estrategia de este grupo fué globalizarse y para ello realizó inversiones 

patrimoniales a lo largo de todo el periodo por S 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 

adquirió 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 

'" Desin~orporación de Entidadc:s Paraesta.talcs. Información básica de tos prf.Xesos del 1 o de 
diciembre de 1988 al 31 de diciembre: de 1993, SHCP. SCGF y FCE. M~'xico,junio 1994. 

SS La ad~uissición d.: ambas empresa Se: hb.o por intermedio de THR Corporation y e.Holdings 
Corporation. (v'"''T nota 3 estados financkTos) Sin c:mbargo. el infonn~ del comisario sdlala: "l.a inv~ión en 
accione; en C.Holt.iings Corporation y subsidiarias por $304.032 millones se: pr~enta a su costo de 
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.inversión de $338 millones de dolares,56 dedicada a la fabricación de envase de vidrio, esta 

adquisición le pennitio una participación en el mercado estadounidense del 28.2%.57 En 

1991 en sociedad con \Vhirpool Corporacion. arrancó la producción de refrigeradores y 

congeladores'" en Pilldngton PLC, en ese mismo año se asoció con American Silver 

Compa.ny al adquirir de Vitro el 49"/o de Vitrocrisa cubiertos y Vitre por su parte el 49% de 

World Table Inrernational la inversión total para Vitro ascendió a 30.8 miles de millones de 

pesos; con esta inversión ampliaría su penetración en el mercado de hoteles y restaurantes en 

cocinas, hornos. loza. cubienos etc.'9 En 1992 realizó una co.inversión con Corn.ing 

Incorporated mediante el pago de 137.4 millones de dolares y el 49"/o de la acciones de la 

nueva empresa Vitre Corning. S.A de C.V. y a su vez recibió el 49% de la nueva empresa 

Coming Vitro Corp., el propósito de esta inversión era fortalecer en el ramo de cristalería la 

linea de productos para mesa y cocina. 60 En J 992 lidereó la adquisición del paquete de 

control de Banca Serfin e integró el Grupo Financiero Serfin. El 24 enero de ese ai'lo la 

compañia adquirió la participación accionaria del Grupo Financiero OBSA y el 27 de enero 

el 51 % las acciones de Banca Serfin, y posterionnente formó el Grupo Financiero Serfin. 

Vitro, tiene una panicipación en el GFS del 10% y ntiene una influencia sicnificativa ".61 En 

mayo de ese mismo afto compró el 100% del capital de ACI América para lo cual invirtió 

NS264 millones de nuevos pesos e imnediante despúes de su compra se fusionó con VVP 

Anlérica siendo esta la empresa fusionante y a la vez subsidiaria de VVP Holdings 

adquisición en virtud ••.. • ver asamblea onfinaria anual de accionistas, mayo de 1990, p26 BMV. Este es el 
único Informe en donde se: indica es.:uctamcnte de la panlcipación accionaria por parte de Vitro en esta 
tenedora de acciones, ello cobra relevancia si vemos que la adquisición de la empresa ausaaliana ACI 
Amc:ric.a por parte de Vitro fi>e filsionada inmcdiatamen1e por una subsidiaria de VVP Holdings 
Corpvrallon. 

"'En los estados financieros se ha~.., rcfcrc:ncia a eUas como Anchor. •·cr asamblea ordinaria anual 
de accionistas. abril de 1992, p86 BMV 

"•·er asamblea ordinaria anual de accionistas, abril de 1991. pl6 BMV 

"ver as.:unbl.:a ordinaria anual deaccionisias. abril de 1991. p4 BMV 

'
9 .-er asamblea ordinaria anual de acdonisias. abril de 1992. p80 BMV 

60 Ef TLC no f'avor<:eió Jo suflcieruc a esta rama y cn 1994 deshizo la asociadón con Coming .. 
mantenic!ndo los acuerdos comc:rcialc...-s. 

61 •·er asamblea ordinaria anual de accionistas. abril d.: 1994. p4I BMV 
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Corporation.6
, El resultado de esta inversión fué el incremento en la calidad de la producción 

de "idrio cilindrado. parabrisas y productos templados, así como una mayor penetración en 

el mercado.63 Finalmeme en agosto adquirió el lOOo/o de las acciones de un grupo de 

empresas (Vidriera Oriemal) dedicada a la fabricación de envases de vidrio, el importe de 

esta operacion ascendió a NS397 millones de nuevos pesos. 

Corno resultado de las inurnernbles inversiones realizadas por este grupo se situó, 

por activos, como el cuarto grupo privado nacional más importante compartiendo el 27.o/o 

de su capital social con el capital extranjero."' 

d. el caso de Alfa 

La inversión de este grupo fue de $658.5 millones de nue .. ·os pesos (ver cuadro 

5.6); como se sei'lalantos Alfa tuvo corno estrategia fundamental, la recomposición 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, Petrocel65 y también de Salumi, las cuales 

recuperó en forma directa y a través del pago de su deuda bancaria. 66 En 1989 Hylsa 

renegoció su deuda externa y pago por concepto de ta misma 186 núllones de dolares y con 

ello recuperó el 12.4% del capital social de Hylsa (awtlentó su participación de 78.6% a 

89.8%) equivalente a aproxintadamente el 7% de Alfa. 67 A fines de 1990 pago más deuda y 

., ver asamblea orllinaria anual de accionistas. abril de 1994. p4 l BMV 
61 Dcslaca la venta de cristal semitcmplado para la fachada en México del World Tradc Ccntcr, así 

como la instalación, por VVP Amcrica lnc, de un domo de vidrio laminado de más de 28 mil metros 
cuadrados en el parque de diversiones del Casino Circus-Circus en las Vegas Nevada. ver asamblea 
ordinaria anual de accionistas. abril de 1994, pi! BMV 

64 ver asamblea ordinaria anual de accionistas. abril dc 1994, pS BMV 

•s Con las plantas de Pctrocel y Teme><, Alfil es el único productor en México y el tercero a nivel 
mundial. de DMT (Dimedl Tereftalato) y PTA (Acido Tcreftáfü:o Purificado) que son las materias primas 
básicas para la fabricación de poliestcr. Entre sus principales aplicaciones se cncucniran la clab<ll'aclón de 
fibras sintéticas. p::liculas de poliester para audio y video para aguas embotelladas. refrescos. aceites, 
productos de belleza etc. Parte de estas materias primas son utilizadas por Alfa en sus plantas de Nylon de 
México y Fibras Químicas. ver depto de análisis grupo financiero BANAMEX-ACCIVAL mayo 1994. 

66 Durante 19119 disminuyó sus p-..sivos con Bancomcr de 1411 a 37 millones de dólares. y a su "ez 
cstingió· el 25.8% de su capital St.Xial sin pérdida de conuol. ver asamblea ordinaria anual de accionistas .. 
mayo de 1990. plS BMV 

67 lbid.:m.pl4-15 DMV 
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recuperó hasta el 95o/o de su capital y estableció un compromiso por el 5°/o restante para 

fines del primer semestre de 1991.6
" 

En 1990 adquirió el 100°/o de las acciones de Compañía Simons. que junto con 

Selther le garantiza el control oligopólico de colchones. En 1991 se planteó panicipar en la 

privatización de Sidermex, sin haberlo logrado. A partir de 1992 se planteó una inversión 

por 2000 millones de dolares (considerando socios y apalanc31Tliento financiero) en sus giros 

principales: acero y petroquúnica. 69 

e. el caso de Minera México 

La inversión patrimonial de este conglomerado fué por $2,565.6 millones de nuevos 

pesos (ver cuadro 5.6) en el proceso de privatización fueron las adquisiciónes de :r..lexicana 

de Cobre y el complejo Minero-metalurgico de Cananea en septiembre de 1990 por el caul 

pagó 475 millones de dólares.70 Previamente, se constituyó Mexicana de Cananea 

(subsidiaria de ~texicana de Cobre) para la adquisición 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 fbnna piraditnal a través de Mexcobre 

mediante la participación en el 94.8% del capital social y esta a su vez controla MeKicana de 

Cananea a través de su participación en el 76o/o del capital social. donde esta asociado con el 

capital belga.71 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 

privatización cuando inverlat adquirió Comermex, se retiraron Alemán Velasco y Jorge 

Lanea (ver al respecto el grupo Financiero Inverlat en el siguiente apartado). 

La magnitud del fenómeno descrito expresa, inédito en México, la conjunción de 

los mecanismos de expoliación de la cemralización de capital a través del acceso al cTédito y 

a los grandes flujos de capital externo, el papel de la bolsa como mercado de valores 

emergente en la inversión financiera, que les permitió a los grupos centralizar grandes masas 

BMV 

61 ver asambl.:a crdinaria anual de accionistas. mayo d.: 1991, p34 BMV 

.. ver asamblea crdinaria anual de accionistas, abril d.: 199:?, p 10-11 Bl'l<IV 

'" ver asamblea crdinaria 3nual de accionistas, mayo 1991, ¡:>$6. BMV 

n ,,.er asamblea ordinari3 anual de: accionistas. mayo 1991 y 1992. p46ypl1-12 resp.:ctivamcnte. 



216 

de capital propio y ajeno, cuyo destino fueron las inversiones financieras, patrimoniales y 

productivas. 

5.3. Centralización patrimonial y asociación estratégica 

El propósito de este apartado es analizar el proceso de reagrupación y pennanencia 

de Ja oligarquía en los principales grupos de capital financiero en México. En primer lugar, 

ubicareinOs la recomposición de Carso, Telmex. Visa., Vitro, Alfa y O.México: Carso que 

adquirió el paquete de control de Telmex asociandose a la vez con el capital nacional y 

extranjero iniciando con ello su proceso de transnacionali=ción global; Visa y Vitro que 

adquirieron Bancomer y Serfin; O.México que adquirió Cananea y simultaneamente algunos 

de sus principales propietarios participaron el la adquisición de Comennex a tra,;és de 

lnverlat; y Alfu que concluyo su proceso de recompra de accionaria. En segundo lugar, la 

recomposición de la oligarguía alrededor de las casas de bolsa bancarias y no bancarias y de 

la privatización de la banca de cobertura nacional cuya expresión tioal son k>s llamados 

grupos financieros: Banarnex Accival, lmrennéxico, Bital, Inverlat, Interacciones y 

Mexival.72 Como ya apuntmnes, por la relevancia que co1J5tituyó el proceso de privatización 

(casas de bolsa y banca) en re!Kión a la cainbios en la estructura de capital y a la 

reagrupación de la oligarquía, hacemos un breve recuento de su recomposición, en donde 

todos los nuevos grupos privatizados de la banca con cobertura ~ional, salvo el caso de 

Banamex-Accival, fueron adquiridos y estan lidereados por los grandes accionistas de la 

vieja oligarquia de los grupos industriales. 

La reagrupación y pennanencia de la oligarquía es un proceso iniciado a partir de 

1983 que culmina en 1992, determindado por los tres procesos de privatización, el de las 

casas de bolsa bancarias en 1983, el de los Caps (certificados de aportación patrimonial de 

las las Sociedades Nacionales de Crédito) en 1986, y el importantes empresas paracstatales 

entre las que sobresale Telmex y el banca a partir de 1990. En el primer y segundo periodo 

(abordado en los capítulos tres y cuatro) la reagrupación se dió alrededor de las casas de 

bolsa bancarias y no bancarias; en el segundo el polo de atracción fue la privatización de la 

72 Este grupo int.:grado por Danpals. que no es banco de cobc:rtura nacional. Sin emb3rgo. se 
consideró por la privati7.ación ASE!l.-fEX. la asegw-~dora más Importante de América Latina. 
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banca, el decreto para la conformación de los grupos y la autorización de nuevos bancos. 

Hasta la nacionalización bancaria los nucleos más poderosos eran los grandes accionistas 

fanüliares industriales-financieros y los bancarios-financieros., (ver cuadros # 3.15 y 3.16) 

entre los pritneros destacaban Alfu y Visa- Serfin y Vitro-Banpais, emre los segWldos 

Bancomer y Baruunex; el decreto aplicado por el Estado afectó a aquellos que poseían 

instituciones financieras y en particular al nucleo bancario financiero. 

Con la privatización de las casas de bolsa bancarias se inicia el proceso de 

recomposición de la aristocracia financiera y con ello un cambio en la naturaleza de la 

propiedad, en donde se transita de un capitalismo estrictamente fumiliar a otro mucho más 

basado en amplias coaliciones de potentados dispuestos por un centro dominante. Estas 

seran adquiridas por nucleos de la vieja oligarquía y por prinlera vez participarán elementos, 

no tan poderosos, vinculados al sector industrial. Simultanemnente, se desarrollarán y 

fonaleceran 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 más 

poderoso de la oligarquía financiera. En este período de privatización los nucleos bancarios­

financieros medios73 adquirieron nuevamente sus casas de bolsa y la principal recomposicion 

se dió alrededor de los grupos más fuertes, Bancomer, Baname>< y Sertin; la casa de Bolsa 

Bancomer filé adquirida inicialmente por Xavier Autrey y mm (ver cuadro # S.17), y 

posterionnente por el grupo Havre en donde a su vez la fiunilia Autrey se integró 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 Adrián Sada 

González que hasta la nacionalización era propietario de grupo Banpaís, alrededor de esta 

casa de bolsa se reagruparían lssac Saba Raffoul, Cresencio Ballesteros y fam, Jorge Caso 

Brecht y Farn, Eduardo Legorreta y furn y la furnilia Brenner (ver diagrama# 3), salvo las 

fumilias Legorreta y Brener subsisten los demás socios y en la decada de los 

noventa, tiene presencia Carlos Slim Helú y José Antonio Chedraui y film. 

73 Comercial casa de bolsa integrante d~ Comerm'""' quedo nuevamente: en manos de Eloy Va1lina 
con el 3,.99"/a Guill.:rmo Falomir 10.74% Guillermo Cantú 10.99"/o Hecto Aniaga 10.14%; Casa de bolsa 
Crcmi quedó nucYamcntc en manos ds: Alberto Baillcn .. ""S con el 99.97"/o; casa de bolsa Fimsa (antes 
Atlántico) c:n manos de Carlos AbrcJ.op con el 62o/o y Ll..,renzo Scrvitjc St:ndra con e1 5°/o. \·cr lista de 
asistencia asamblt:a de af;Cionistas 1986 CNV 
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La Casa de Bolsa Banarnex fué adquirida como Casa de Bolsa lnverlat por sus 

antiguos propietarios, Agustin Legorreta Chauvet. Antonio Cosío Ariño y Miguel Alemán 

Velasco integrandose Bernardo Quintana y Jorge Larrea posteriormente (ver diagrama# 4); 

a panir de la década de los noventa conformó el Grupo Inverlat (ver cuadro# 5.17) 

Las casas de bolsa no bancarias se desarrollaron durante este periodo y de ellas 

quienes sobresalieron fueron Accival, lnbursa y Probursa.. manteniendo su panicipación sus 

propiet:arios originales y reagrupando a partir de los noventa a la '"ieja oligarquia más 

poderosa bajo su control como ya señalarnos (ver cuadro # 5.17). 

Particularnente con el proceso de privatización bancaria, el nucleo central de las 

coaliciones de potentados fonnadas alrededor de los grupos industriales y de las casas de 

bolsa que compraron los bancos y empresas paraestatales, tu"ieron la posibilidad de 

endeudarse en dólares para la adquisición del paquete accionario de control, a llll tasa de 

cambio fija muy inf'erior a tasa nacional, y convertir la deuda de cono plaz.o contraída 

iniciabneme para tal propósito en deuda de mediano plazo, ello les pernütió 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 públicos. Algunos de ellos tu"ieron que vender algunas de sus empresas 

para poder cumplir sus compromisos, pero el financiamiento obtenido les permitió realizar 

las vemas en óptimas condiciones. 

Es en este contexto que se dió la privatización de la banca y la integración de los 

grupos, cuyo propósito era fortalecerlos ante la apertura comercial y de servicios 

financieros, promo"iendo medidas de regulación interna y gradualisrno en la apenura que 

garantizaranu la capitalización y la adecuación tecnológica que demandan las nuevas 

condiciones. El sector financiero mexicano experúnentó un canibio radical en la estructura 

de su capital dando lugar a ainplias coaliciones de potentados, bajo una centralización 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 

74 Al r~"to véase: la Memoria del Senado de: la Rc:públi<:a; Audkncia del día 11 de: agosto de 
1991, c:n particular las ponencias de Agustln F. L.:gorrc:ta. Roberto Hern:indez y 1.uis Or"i G:indara. 
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factoraje, l O aseguradoras, seis almacenadoras, 7 afianzadoras y 21 casas de cambio. Existen 

además 400 cajas de ahorro. 

Transición de grupos familiares a grandes coaliciones de 

propietarios. 

El tercer periodo de privatización por sus alcances y por su magnitud constituye no 

solamente el periodo de cuhninación del proceso iniciado en 1983 sino el más importante. A 

lo largo de este capitulo hemos analizado seis de los diez grupos más importantes en México 

en relación a su proceso de globalización financiera. en el presente apartado abordainos el 

proceso de centralización patrimonial y su vinculación con el proceso de globalización cuyo 

fenómeno más importante son las grandes coaliciones de potentados nacionales y extranjeros 

bajo el control de los pritneros. 

a. el CllllO del Grupo lnbursa &: Cano • 

Si bien es cierto, el origen de la actividad empresarial de Carlos Slim se remonta a 

la década de los sesenta. su transformación en uno de los principales financistas y 

empresarios de México se sitúa en la década de los ochenta.. Su gran desarrollo es 

principalmente el resuhado del proceso de reorganización de los grupos a partir de 1983, 

por lo que no resulta demasiado pertinente el propio Slim de que "los hechos son que Carso 

desde 1981 era muy filene, continuó aceleradamente su crecimiento y para 1986 tenia. salvo 

Telmex y las compras de 1992, todas las empresas que forman el grupo." 75 

La creación y el desarrollo del Grupo Industrial Carso76 se encuentra "inculado a la 

Casa de Bolsa INBURSA creada en el ailo de 1965, que pasará a ser el pilar del Grupo 

Financiero JNBURSA bajo la dirección de su principal accionista Carlos Slim Helú. 

Referirse a Carso es hablar del nuevo capital financiero en México, por lo que no puede 

desvincUlárselo de INBURSA en la medida en que este úhimo constituirá el eje de 

75 El financicro, 22 de mayo de 1993. 
76 carso cuenta actualmente con 419'25 c:mplcados. 
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reagrupación de los otrora banqueros, Espinosa Iglesias y Cesio Ariño (Banamex)77
• No 

puede tampoco separarse del papel que cumplió el apoyo gubernainental, ni de su asociación 

estratégica con otros grandes capitalistas tanto nacionales corno extranjeros. En otras 

palabras referirse a INBURSA & Carso ('-·er diagrama # 1) es hablar de un complejo 

conjunto de nuevas relaciones económicas de producción y de poder que no existían antes 

de la nacionalización de la banca. 

DIA.Ca.4~ t .. cau.o DE CA..Ptt4L FL~A .. "'ICIE•O L"flll.-.sA .. CAllSO 
..._...,c----~·•'-Cr_""' ___ 

IPIDCSTalAl-aS. CDMtaC1A.1.LS. 
CO~llllC.-.clON&s 

;"M ... , ~~ 1 

~c~J---~~-c~ 
~ ao:rAM ! 

~ 
!nn'I ~ 1 
j"-1 w~;:a 1 

-

1 

1 ~-;::n-1 
1 """"'""' 1 

l)D_._. .. _ _..._ ___ _ ____________ ,. .. 
---·--------·-._, ___ _ 
;l)ltl ____ ..._ ______ _ _________ ... _______ _ 
S)C--~------· 
__... .. ___ _... ____ _ 

1 
nnNTll: -..----------­----....... --~·-.._._,, ...... eoH•I 

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 economía rnexicana78 

77 La 13milia Cosío Arillo. Molses Cesio y Antonia Coslo de Arido, eran los S<."l!llJ1dOs accionistas 
de Bancomer. Molses f.llleció en septiembre de 19113. siendo ajuicio de algunos columnistas financieros el 
hormbre más rico d.:l pals. véase Expansión 29 mayo 1911,. p28 

7ª Los cálculos para este paiodo fuc:ron pro...~dos a partir de el compendio elaborado por Basave, 
Morera. Rey.,,; Strassbw'gcr c:n "los grupos financieros cmprc:sariales en México 1974-19118". Indicadores 
financieros. d~ capital y los grupos di! capital financiero en México" ~ 
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integrado de la siguiente manera: 24.9°/o en telecomunicaciones (Telmex.79 empresa 

asociada), 8.3% en la mineria (Frisco); 44.0"/o en la Industria manufacturera distribuidos de 

la siguiente fbnna: 7.lo/o en la producción de cigarros (Cigatam) 36.lo/o en la producción 

maquinaria y equipo (Nacobre 14.4% incluye el 21. 75% de Aluminio, Corp., Condumex 

13.9% y lnd. Llantera 7.So/o. esta subsidiaria adquirió el 100.% de las acciones de General 

Tire de México: de Cia Hulera Euzkadi el 50. 1 % ); y 1.8% en la rama de la contrucción 

(Porcelanite 80 y Cementos l\.ioctezurna," empresa asociada). 11. 7% en el comercio en 

tiendas de ventas al ntenudeo (Sanborn's, Denny's, Discolandia., Mixup), y 5.5% Inmuebles 

Cantabria; (incluye club raqueta de Cuemavaca). y el 12.63% en sen.;cios financieros en 

Seguros de !\léxico, S.A. de C.V. Con excepción de Telmex. que es la gran empresa 

asociada de Carso y cetnentos Moctezuma. todas las empresas rnencionadas fonnan parte 

del grupo. 

Como Grupo Financiero lnbursa se constituyó f"ormalrnente en ocrubre de 1992, 

aunque su origen se remonta a la casa de bolsa lnbursa creada en 1965 que adquirió notable 

presencia a partir de 1983; la aseguradora y la afianzadora las adquiririó después de Ja 

nacionalización de la banca y en 1993 creó la Arrendadora y el Banco; a la f"echa su capital 

contable asciende a NS2,919.2 millones de nuevos pesos"~ invertido de la siguiente manera: 

Seguros de México, S.A. 52.7%, Inversora Bursátil 25.12%, Arrendadora lnbursa. 10.46%, 

Banco lnbursa 8.82o/o, La Guardiana, cía general de fianzas 2.85% y servicios lnbursa 

0.01%. 

79 Representa el 5.47°/o de capital social en acciones tipo AA que garantizan el control; "éase 
información financiaa trimestal cOrTespondicnte al 2do trimestre de 1994 de GCarso p 19; para 4a trimestre 
1994 aparece <XllllO poseedora del 7.5%, véase GCarso. dcpto análisis grupo financiero Banamcx Accival 
abril 10 1995 p3. 

"°En diciembre de 1993, para ampliar la base de accionistas se re<lujo la tenencia accionaria al 
49.8% y como resultado de ello paso de subsidiaria a asociada. véase informe asamblea ordinaria anual de 
accionistas. GCarso. 28 abril 1994 pS 

•a No in~luye la inversión de 1a ccmaitcra Corporación Moctezuma. pu.:s filé adquirida. en el 
transcurso <le:! 2do s..-mcstrc: de 1994, aunque el grupo posee el 33.3% del capital social. véa."C GCarso. dcpto 
análisis grupo financiero Banamcx Accival abril 10 1995 p3. 

•:? Ela~vación propia en base a asamblea ordinaria anual de accionista.S celebrada el 21 de abril de 
1994., BMV 22/0-4 ·94 
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¿Cómo fue posible este cambio en poco menos de tres lustros y que hoy constituye 

el grupo de capital financiero más poderoso de l\;féxico? ¿Qué papel jugó la Casa de Bolsa 

Inbursa. hoy Grupo Financiero Inbursa, en este nuevo poder y qué ,.;aculo existe? ¿Qué 

características tiene este f'enómeno? ¿Cuál era la situación de la estructura productiva, 

financiera y la fonna de operar de los grupos que hoy lo confünnan? ¿Qué cambios ha 

habido en relación a la propiedad y comrol accionario de los "'iejos grupos privados y 

públicos de capital financíero que hace apenas una década penenecian a la vieja oligarquía y 

que hoy integran el Grupo Carso y el Grupo Financiero Inbursa bajo la figura de Carlos 

Slirn? 

En el desarrollo del grupo Slim como principal grupo empresarial mexicano tiene 

dos momentos fundamentales: 1983-89 y 1990-92. El primero está 'l.inculado a su origen y 

expansión interna, originalmente basado en el desarrollo de Ja casa de bolsa Inbursa que es el 

instrumento que pennite la apropiación de cinco de sus siete subsidiarias. El segundo 

período ( 1990-1992) como conglomerado Cano está "inculado directamente a la 

privatización Telmex, y la transnaclonalización del grupo. Como Casa de Bolsa Inbursa esta 

vinculada junto con la aseguradora y la afianzadora adquiriridas despues de la 

nacionalización. a la constitución del Grupo Financiero lnbursa. 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 fillanciero fue el crédito bancario. Pese a que los grupos bancarios 

contaban con sus propias casas de bolsa la mayor parte de la negociación accionaria se 

realizaba "por fuera de Bolsa" (a través de operaciones de mostrador). Sin embargo, la 

refonna del mercado de valores en 1975 obligó al registro en la Bolsa Mexicana de Valores 

para la emisión de los títulos. Como consecuencia de dicha refonna los grupos bancarios 

desarrollaron sus propias casas de bolsa y para 1979 ocho de ella comrolaban el 400/o del 

mercado bursátil en México y tres casas de bolsa no bancarias negociaban el 28% 
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La casa de bolsa Inversora Bursátil (INBURSA)83 representa la entidad financiera 

estratégica por excelencia en la integración del grupo financiero Inbursa partir de J 983 en el 

cual fincó 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 asrunbleas de accionistas y con ello el acceso a la inf"ormación y a los órganos 

de decisión de los grupos que cotizaban en la BMV, lo que a Ja postre le garantizó Ja 

paulatina apropiación de varios de los grupos de capital financiero que desde mayo de 1990 

confonnan el Grupo Carso (ver diagrama l ). 

Uno de los aspectos que contrasta en este grupo nucleado alrededor de la casa de 

bolsa Inbursa con Ja imnensa mayoría de las demás casas de bolsa es el alto grado de 

concentración en Ja estructura de su capital accionario en manos de una sola persona, nos 

ref"erimos a Carlos Slim Helú quien desde sus orígenes ha conservado Ja mayoría del paquete 

accionario, para 1986 poseía el 61.9% (ver diagrama #1) del total del capital contable de la 

mencionada casa de bolsa. esta estructura de capital dejó a Carlos Slirn en condiciones 

privilegiadas para poder ejercer las decisiones que desde 1983 le permitieron dinamizar la 

centralización patrimonial este grupo y aunque para 1991 aparece la propia casa bolsa como 

duefta de sí misma Ja situación prevalece en lo sustancial .... (véase infonne anual asamblea 

accionistas 1992, BMV) 

La adquisición de compañías quebradas había sido iniciado por Carlos Slim en 

1980, cuando compró Galas de México por intermedio de Im.·ersora Bursatil. Galas de 

México era una empresa dedicada a la transformación de papel"'. que se encontraba al borde 

de la quiebra y se reestructuró a panir de su adquisición para conformar varias empresas 

relacionadas directamente con el ramo vinculadas patrimonialmente a través de la 

controladora Grupo Galas de México que pasó a tener filial a la casa de bolsa Inversora 

Bursátil. La fonna de incrementar su propio capital fue a través de la emisión accionarla de 

., El 27 de abril de 1987 se inscribió en la Bolsa Mexicana de Valores . 

.,. Véase informe anual usamble-.i de ac;:cionistas, 1992. DMV . 

., Fcrnandez Aldc<.-ua Maria JOS.:, EL ASCENSO DE LOS NUEVOS El\.fPRESARIOS EN 
MEXICO (LOS CASOS SUM. MADARIAGA Y HERNANDEZ RAlWIREZ),Tesis de Licenciatura en 
Soclologfa, Facultad de Ciencias Politi<.""aS y Social<.-s. Univ<:rsidad Nacional Aulonoma de Mo!xico. 
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sus diversas empresas, posteriormente el grupo se fusiona con otras empresas"6 y adquiere 

Artes Gráficas Unkfas. (AGUSA). 

En 1981 a través de Casa de bolsa Inbursa adquiere la Tabacalera 1\-texicana. al 

momento de su adquisición el 59.4% del capital accionario se encontraba el 3 7 .3% en manos 

de Nafinsa y el 2 l. 1 % de José Basagoitia:"' desde hace más de quince ailos la presencia del 

capital extranjero ha sido a cargo de Philips l\.forris Inc. Este grupo controla la mayoría del 

mercado nacional de cigarros junto con Empresa la Moderna. 

De 1 98~ a 1987 la Casa de Bolsa Inbursa adquirió Fábrica de Papel Loreto y Peña 

Pobre, Hulera Euzkadi, Sanbom's Hnos., Industrias Nacobre y Cía. Minera Frisco. y reclutó 

iJnponantisimos socios como Manuel Espinosa Iglesias y la fumilia Cosio Ariño. 18 El 

primero poseía el 54.39"/o de las acciones de la Cia. Minera Frisco119 y había sido hasta la 

nacionalización de la banca lider del Grupo Bancomer. La fiunilia Cosio Ariilo, había sido 

copropietaria prominente de Banamex y Bancomer y varios otros consorcios industriales 

entre los que destacan Corporación lndustrlal San Luis, Condumex y Cennoc entre otros. 

A nivel de recomposición de la oligarquía financiera, la privatización de Telmex fué 

la más importame, pués reagrupó prominentes exbanqueros con lo más granado de los 

potentados del país. Entre los exbanqueros que aparecen en el consejo de administración 

están el lng. Antonio Cosío Ariiio (Director Cía Industrial Tepeji del Rio), Moíses Cosio 

Arifto, (Presidente de las aseguradoras Unh·ersal y Cosío), Manuel Espinosa Yglesias 

(Presidente de la fundación "Mary Street jenkins") y Amparo Espinosa Rugarcía (Directora 

Centro de Docwnentación y Estudios de Mujeres). otros consejeros son el Jng Claudio X 

Gonzalez (Presidente de Kirnberley Clark de México), Angel Losada Moreno 

(Vicepresidente de Gigante), Rómulo O'Farrill N.(presidente Novedades), Ing Bernardo 

86 Promotora de: Capitalc:s, Place Lomas Lux, Flmbursa y Promotora Asturamcricana. F.:mandc:z 
Aldc:cua. ibid p 156. 

•
7 ver Basave Jorge:. Morc:ra Carlos y Strassburgcr Carlos "Propic:dad y Control c:n los Grupos 

Financieros Emprcsariah:s c:n Méxioo 1974-1988." la edición UNAl\.f . 

.. Jos hermanos Cossio Ari.fto. inicialmente. se rc..-agruparon alrededor de la Casa de Bolsa lnvcrlat 
(anta Casa de Bolsa Banamcx} hoy Grupo Financiero Jn .... erlat. que: lnt..:gra al Banco Comermcx antr.:s 
lidcrc:ado por Eloy Vallina. A partir de: 1990 estan intc:gr-J.dos en Tc:lmcx Carso e lnbursa. 

•
9 ver Basavc Jorge. ~forera Carlos y Suassburger Carlos ºPropiedad y C<...""1D"o1 L.'"Tl los Grupos 

Financi<.Tos Empresariales c:n México 1974-1988." 1 a edición UNA."l\.f. 
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Quintana Isaac (Vicepresidente de Grupo fea). Antorúo del Valle Ruiz (Director Banco 

Internacional) y Jorge 1\-tartinez Guitrón (Presidente Grupo Sidek). 9° Como grupo Carso, 

aglutinó a ,·arios de los nucleados alrededor de Tebnex: Ing. Antonio Cosío Arillo, Ing. 

Claudio X Gonzalez y lng. Bernardo Quintana Isaac y ~bién figura C.P. Luis G. Cárcoba 

García (Presidente del Consejo Coordinador Empresarial)."' Como Casa de Bolsa lnbursa 

incluye a varios de los nucleados alrededor de Telrnex y Carso: el lng. Antonio Cosío Ariño, 

el lng. Bernardo Quintana Isaac y al Sr. Moíses Casio Ariilo. A partir de 1993 es 

incorporada la fumilia Espinosa Yglesías a Través de sus hijas Angeles y Amparo Espinosa 

R. (serie A). el lng. C!audio 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 lng. 

Carlos Slim Helú y fumilia, y sus socios estratégicos, el Lic Fernando G. e lng.Jahne Chico 

Pardo y C.P.Juan Antonio Pérez Simón. 92 

1994. 

90 véase informes anuales asumblcas or<linarias abril 1991 y 1993; BMV. 
91 ver informes anuales asambleas ordinarias abril 1991 y 1993, BMV. 

n ver informes asambh:as go:n.:ralc:s _ordinarias, Tclmex. Carso y CBlnbur, abril 1991, 1993 y 
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EL grupo Visa lidereado por el Sr. Eugenio Garza Laguera, adquirió el 18 de mayo 

de 1 991 el paquete de acciones de control y agrupó a más de 6400 inversionistas y hombres 

de negocios, quienes adquirieron acciones del grupo por del Grupo Financiero Bancorner 

(ver diagrama 2) integrado por siete subsidiarias: Bancorner S.A., Casa de Bolsa Bancorner 
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S.A. de C.V.(antes Acciones Bursatiles Somex en manos del Esuido hasta 199893
): 

Arrendadora Bancomer; Arrendadora fl.1ontertTey. S.A., Ahnacenadora Bancorner, S.A. de 

C.V. Casa de Catnbio 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 Bancorner colocó 

acciones serie ''C" por USS 1,454.7 millones de dolares que representan el 5. \So/o del capital 

social (ver cuadro concentración inversión e><tranjera capitulo 5) lo que le permitió ampliar 

su base de composición accionaria. En su consejo de administración participan como 

consejeros propietarios en la serie "A" importantes capitalistas corno Albeno Bailleres 

(Grupo Palacio de Hierro y Grupo Peñoles) o Juan Guichard Michel y fl.la.x "l\flichel 

Suberville (Grupo Liverpool).94 Como consejero propietario en la serie "B" Isidro López del 

Bosque (Grupo Industrial Saltillo). Corno consejeros propietarios en la serie "C" Bernardo 

Garza Sada (grupo Alfa), Jorge Martinez Guitron (grupo Sidek), Roberto Servitje Sendra 

(grupo BiJnbo). Tiene alianza estratégica con First Data Resources en tarjeta de crédito, 

Nationsbank en mctoraje y GTE en telecomunicaciones (51/49"/o). 

91 basta 1986 el 75.00"/o del capital lo poscla Somct y el 25% Nafinsa; en 1988 el 68.92% estaba a 
nombre de Banamo:x. ver lista de asistencia asamblea de accionistas 1986 y 1988, CNV. 

94 ve.- Basave Jorge, Morera Carlos y Strassburger Carlos "Propiedad y Control en los Grupos 
Financieros Empresariales c:n México 1974-1988." la c4icl•'>n UNAM. 
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El Grupo Vitro, pasó a controlar el Grupo Financiero Serfin integrado por cinco 

subsidiarias; Banca Serfin, Operadora Casa de Bolsa, Fac:toring OBSA. Arrendadora OBSA, 

Ahnacenadora OBSA (ver infonne asamblea ordinaria anual de accionistas de fi:brero de 

1992). Tanto Vitro como Serfin son presididos por Adrián Sada González "'(ver diagrama 

No.3) entre sus principales consejeros propietarios serie A estan la funúlia 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 Corporación Industrial San 

Luis), Marco Antonio Slim Dornit, (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 tecnología. 96 

•• vc:r Basavc Jorg<:, !\.forera Carlos y Strassburger Carlos "propiedad y control en los Grupos 
Financieros Empresariales en México 1974-1988." 1 a edición UNA..'\.f . .. 
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El grupo industrial Alfil apostó en el proceso de privatización a Sidennex. sin 

haberlo logrado, y a la recompra de su paquete accionario (mexicanización) y panicipa 

como inversionista en el grupo financiero Bancomer a través de su presidente y principal 

accionista del conglomerado industrial Bernardo Gar7.a Sada desde su surgimiento; 

panicipan en su consejo de administración como consejeros propietarios imponantes 

oligarcas como Claudio X. González (presidente de Kirnberley Clark de México); Antonio 

Madero Bracbo (Corporación Industrial San Luis) Agustín F. Legorreta Chauvet (Presidente 

lnverlat); Adrián Sada Trevii\o (Vitro y Cydsa); Julio Gutierrez Tre'l.iño (Presidente de 

grupo Condurnex, subsidiaria de grupo Carso). Este conglomerado surgió en 1974 y desde 

entonces ha consolidado fuertes alianzas (tecnológicas) y sociedades en sus principales 

giros: En el giro del acero, mantiene alianzas con Kawasaky HI (Japón), Dravo (E.E.U.U.), 
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J\,tA."'f GHH (Alemania) Metecno (Italia) Becaert (Bélgica). En la petroquímica, Con 

Amoco, Dupont y Hilmont (E.E.U.U.), AK.ZO NOBEL (Holanda) BASF (Alemania), y 

PE!'YIEX (México). El su sector alimenticio con Osear Mayer (E.E.U.U.) y Sodima lntl. 

(Francia). En su división de diversas actividades, con la Ford, (socio en la empresa Newak), 

Payless Cashways (1994, Total Home) y Sha·w Ind. (1995, alfombras) (E.E.U.U.), y Teksid 

(Italia). Las nuevas alianzas estratégicas proyectadas son: en el sector de telecomunicaciones 

con AT&T (51/49%)y en petroquúnica con Dese Cydsa e Idesa participaran c/u con el 25% 

de Petroquimica Mexicana (CPM), consorcio que participara en la privatización de la 

petroquúnica secundaria. 97 

e. el caso de !\linera México 

Este grupo tiene como principales accionistas a Jorge Larrea (54.24%del capital 

accionario) y l'.tiguel Alenlán Vela.seo (14.2%), el resto de los accionistas son intermediarios 

financieros a cuenta propia y terceros.•• En su consejo de administración participan 

importantes oligarcas: Juán Sánchez Navarro (Cenreceria 'f\..lodelo); Antonio Ruiz Galindo 

(50.0% capital social D.M. Nacional); Claudio X. González (Kimberley Clark); Romulo 

O'Farrill (Novedades). 

Otra operación muy importante fué la que lle,.·ó a la casa de bolsa Inverlat a 

controlar Comennex a panir de una amplia alianza. La casa de bolsa In~·erlat (Casa de bolsa 

Banamex hasta antes de la nacionalización de la banca) estuvo inicialmente controlada por 

una alianza integrada por J. Larrea O y !\.ligue! Alemán Velasco, Bernardo Quintana, 

Antonio Casio Ariilo Y Agustin Legorreta Chauvet, en la que la panicipación más 

importante correspondió a Casio Arú'lo (7.91%) (ver diagrama # 4). Tras las grandes 

privatizaciones de 1991 en donde Bentardo Quintana y Antonio Cosío Armo se reagruparan 

con el Grupo Inbursa & Carso; mientras la casa de bolsa Inverlat adquirirá el multibanco 

Comennex e integrará al grupo a la Arrendadora Inverlat, Factorins lnlat, A.hnacenadora 

Inlat (ver informe asamblea ordinaria anual de accionistas de f"ebrero de 1992). En el nuevo 

grupo aparecerá como presidente Agustin F Legorreta Chauvet y entre los principales 

97 va. inlbrmes anuales BMV 1994 y 1995. 

u ver Basave Jorge.. llwforcra Carlos y Strassburgcr Carlos ºPropi\!dad y Control en tos Grupos 
Finam:iaos Empresarial.:s-"' !'vféxlco 1974-1988." la edición UNAM. 
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consejeros de la st!rie A. Xavier. Carlos. Adolf"o y Sergio Autrey l\.1aza..., (Grupo Acerero 

del None. Organización Autrey, '00 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 Corporación Industrial San Luis) y Bunon Grossman y 

Grossman (propietario del 59.99% del capital social del Grupo Continental). Los principales 

acciotústas del Grupo Industrial l\.finera l\.féxico, Jorge Larrea Onega y Miguel Alemán 

Velasco, se reagruparon. inicialemente. a partir de 1983 alrededor de la Casa de Bolsa 

Inverlat como propietarios del 3.28% y 3.26o/o del capital social respectivamente, junto con 

Bernardo Quintana (3.87%), Antonio Cosío Ariño (7.91%) y Agustín Legorreta Chauvet 

(3.60%); la reagrupación de este sector de la oligarquía prevaleció hasta la privatización 

bancaria y la confonnación de los llamados grupos financieros. Tiene alianzas estratégicas 

con ArneTican Express y First Data Resorces en tarjeta de crédito y con el Nova Scotia Bank 

quién. inicialmente, participó con el 8.5% del capital y recientemente fue fusionado por este 

socio el conjunto del grupo.'º' 

99 Hasta la privatización de las casa de bolsa era posible ubicar el monto de propiedad accionaria 
de los accionistas, dcsputs del Crack bursatil de 1987 en la lisia de asistencia a las asambleas de accionistas 
las entidades financieras aparecen como dueilas de si mismas, o sociedades de inYCTSión manejadas por los 
grupos a partir de la privatización bancaria y la conformacion de las holdings financieras. Sin cmbarso,. nos 
hemos auxiliado de los consejos de administración en donde rc¡iularmcntc el presidente es el accionista 
mayoritario y los consejeros propietarios son también accionistas; y de las listas de asistencia a las asambleas 
ordinarias anuales d&: accionistas de los grupos industriales que cotizan en al BMV. 

100 hasta 1982 figuran como propicurios del 1247'% del capital de: la cadenas de tiendas de 
autoservicio Sumes.a; en J 983 habían adquirido 84.200/o de la casa de bolsa México antc:s Bancomcr. 

101 ver 
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La constitución del Grupo Financiero Banamex-Accival fué el resultado de la 

adquisición por la casa de bolsa Accival (propiedad de la asociación entre Alfredo Harp Helú 

y Roberto Hernandez Ramírez) del principal banco del país. 102 El Grupo AccivaJ poseía 

antes de Ja privatización (tanto por cuenta propia como a cuenta de terceros) el S.6% de 

Telrnex. el 27.99% de Banamex y el 33.33% de Bancorner (ver diagrama·#·5), lo que le daba 

una posición prhilegiada en los tres principales grupos privatizados 

102 Sus propietarios son Roberto Ho:m:indez Ramira. del 39.06% del capital social, Alfredo Harp 
Helú del 36.27"/o y Josc! G. Aguilc:ra M .. "drano y Alejandro Betancourt Alpirez c-.1da uno con 9.0%. ver lista 
de accionistas 1983-1988 Comisión Nacional de Valores. 
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Conforme al Infonne Anual del Grupo Financiero Banarnex Ac:cival de l 993 su 

Director General es Roberto Hemandez Ramirez, como Presidente del consejo de 

administración se situa Alfredo Harp Helú, como sus Vicepresidentes José G.Aguilera 

Medrdilo y Alejandro Betanc:oun AJpirez. Entre sus principales consejeros serie "A" se 
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encuentran Alfredo Harp Helú. Robeno Hernandez Ranúrez. José Aguilera Medrano. 

Alejandro Betancun Alpirez. ValentÚl Diez l\forodo (Grupo Cerveceria ?\.fodelo), Lorenzo 

Zambrano (Grupo Cemex 21.33% 103
), José Martínez Huitron (Grupo Sidek 17.65%1°"). 

Pablo Aramburuzabala (Grupo Cervecería .l\1odelo), Moises y Antonio Cosío Ariilo, (Grupo 

Carso, Telmex e Inbursa) Juan Antonio Pérez Simón (Grupo Carso. Tehnex e Inbursa), 

Bernardo Quintana Issac (Grupo lea. Grupo Carso, Tehnex e Inbursa). Jorge Larrea Ortega. 

(Grupo Industrial Minera México) Angel Losada l\1oreno (Grupo Gigante). Romulo O Farril 

Jr (Novedades), Jerónimo Arango Arias (44.01% del Grupo Cifra105
). En la Serie "B" 

figuran Gilbeno Borja Navarrete, Antonio Chedraui Obeso (Grupo Chedraui), Carlos Hank 

Rohn (Grupo Interacciones y Sociedad Industrial Hermes), Claudio X González (Kimberley 

Clark de México). En la serie "C", a su vez, Lorenzo Servitje Sendra (65.64% del Grupo 

Bimbo 1
"') 

Las subsidiarias del Grupo son Banco nacional de México, Accciones y Valores 

Casa de Bolsa. Arrendadora Banamex, Banarnex 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 Operación de productos 

derivados y en el sector de telecomunicaciones con MCJ (5 l /49"/o). 

Grupo Financiero lnvermesico 

Creado el 7 de octubre de J 99 J a partir de la adquisición de Banco Mexicano 

Somex. Un caso interesante de asociación y cambio de propiedad es el del Grupo Financiero 

Invennéxico. Hasta J 988 Jorge Femández Travesi y Angel Diaz Ctünchot aparecen como 

103 ver Basavc Jorge. l\.fOTcra Carlos ;y Strassburgcr Carlos "Pl'opicdad ;y Control en los Grupos 
Financieros Empresatlales en !'.léxico 1974-1988." la edición UNAM. 

104 ver Basavc Jorge. Morc:ra Carlos ;y Strassburgcr Carlos "Pl'opic:dad ;y Control en los Grupos 
Financieros Empresariales en Moixico J 974-1988." 1 a edición UNAM. 

'º' ver Basave Jorge. Morera Carlos ;y Stra.ssburger Carlos "Propiedad ;y Conaul en los Grupos 
Financieros Empresariah:s en México 1974-1988. • 1 a edición UNAM. 

106 a partir de 1988 el capital social esta distribuido en un conjunto de subsidiarias del grupo .:ntre 
las cuales sobr.:sal.:n Nonnaclel e Invi:rma1 con el 27.89"/o ;y el 16. 78% respcctivamcnic. ~..,.. Basave Jorge, 
Morera Carlos y S<rassburger Carlos "Pl"opicdad y Control en los Grupos Financieros Empresariales en 
Méxko 1974-1988." la edición UNAM. 
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sus principales accionistas con 40.02% y 14.58o/o respectivamente, 107 pero a panir de 

entonces eS1:a lidereado por Carlos Górnez y Gómez (propietario del 7.8% del capital social 

del Grupo Dese 108) y l\.fanuel Senderos lrigoyen y Femando Senderos Mestre 

(Propietarios del 3 1.48% del Grupo Dese). El Grupo Invennéxico está integrado por Banco 

Mexicano, lnn~nnéxico Casa de Bolsa, Casa de Cambio Carniomex, Inverrnonedas, 

In~·errnéxico 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 Mongage en hipotecas; 

en mantiene una coinversióm con Almacenadora USKO EU. 

Grupo Bital 

Fonnado 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 fum 

con el 45.28% y 22.64% respectivamente , Casa de Cambio Prime, Arrendadora Prime, 

Almacenadora Prime, Factoraje Prime, Fianzas México, Seguros Interarnericana, Sen.icios 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 fiunilia 

(propietarios del SI.07% de Cía Industrial de Orizaba S.A 109). Mantiene alianza 

estratégica como socios del grupo con Banco Central Hispano (8.6o/o 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 Hennes que abarca a Cerrey y Cías subsidiarias, (bienes de capital) 

Grupo Hennes, Aralrnex Cías subsidiarias, (autopartes),Transpones Aéreos Ejecutivos 

107 ver lista de asistencia asamblea de accionistas 1986 CNV .. 

'ºª ver Basavc Jorge, Morera Carlos y Strassburgcr Carlos ''Propiedad y Control en los Grupos 
Flnanckros Empresariales en México 197-i-1988." la edición UNAM. 

109 v.:r Basa~·e Jorge, Mor.:ra Carlos y Strassburg.:r Carlos "Propi- y Control en los Grupos 
Financieros Empr.:sarialc:s en México 1974-1988." l 11 edición UNAM. 
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(Taesa). l 1 O Comunicaciones y Celulares de Occidente, Grupo Hercel y subsidiaria (creida 

en 1992). Automotriz Hermer (creada en 1992), Herrnes Comercio Exterior (imponaciones 

y exponaciones, creada en 1992), Mercedes-Benz !\.léxico (creada en 1992), Herrnes 

Corporativo, Desarrollo Inmobiliario Hermes. Hennes Bienes de Capital. Los activos totales 

de este grupo pasaron de $525 millones de nuevos pesos en 1988 a $2,603 millori,es en 

1992. un crecimiento de 5 veces. Los antecedentes de este grupo (Sociedad Industrial 

Hennes). se remontan al año de 1980 en donde aparece como propietaria del 70.81% del 

capital social de Industrias C.H. (antes Campos Hemianos) y del 40.71 % de Industrias 

Purina, ambos cotizantes en la Bolsa Mexicana de Valores.111 En 1974 el 53.58o/o de la 

propiedad de Campos Hermanos estaba en manos de inversiónistas extranjeros 112. 

El grupo Financiero Interacciones tiene su origen en la Casa de Bolsa. cuya 

propiedad penenecía. hasta 1986 a otros accionistas 1 13; Actualmente sus principales 

consejeros son Carlos Hank González (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 creación del el 16 de noviembre de 1992), Casa de Bolsa 

Interacciones (subsidiarias de la casa de bolsa.Interacciones Global. INC. y Inter-Financial, 

Serviccs, Ltd), Aseguradora Intcrac:ciones (basta principios de 1993 Seguros la Republica), 

Arrendadora y Factoraje Interacciones, Casa de Cambio lmeracciones y Inserf, S.A. de C.V. 

Recientemente es grupo fué fusionado por un banco esta de Estados Unidos, propiedad de 

HankRohn. 

110 en el ej••r<."i<."io de 1994 vendió su participación accionaria 
111 ver Basave Jorge, Morera Carlos y Sttassburger Carlos "Propiedad y Control en los Grupos 

Financieros Empresariales en México 1974-1988." la edición UNAM. 

'" ver lisu de asis<cncia asamblea de accionistas de Industrias C.fl 1974 BMV. 
113 Enriqu.: Aguilar 19%, Vi<;tor Manuel de la Parra Valle 19°/o, Eduado Garcia Villega.~ 19°/o, 

Agustín López Morales 19%, lkrnardo Pacheco escob.:do 16.~%. y Manuel Robleda Gonzálcz de Castilla 
5.0%~ ver lista de asistencia asamblc--J. de accionistas 1986 CNV 
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Grupo Financiero 1\-lexival 

Lidereado por Angel l. Rodríguez Saez (rujo de Isidoro Rodríguez Ruiz propietario 

del 42. 15 % del capital social de Holding Fiasa 1 14, {Consorcio Hotelero Plus, Sen.icio 

l\.'.laritimo Express o Flota Petrolera Méxicana. Fomento Integral Administrativo, Gestión 

Integral y Aerotransponación Comercial} 1 1 S y la Cadenas de Restaurantes Freeday) entre 

los principales consejeros del grupo estan, Mario Rodríguez Saez, Carlos Peralta Quintero y 

Pablo Funtanet l\.fonge; este grupo esta integrado por las siguientes subsidiarias: Mexival 

Casa de Bolsa (adquirida en 1983 por Isidoro Rodríguez Ruiz en sociedad con Robeno 

Alcántara Rojas con el 29.84o/o y 32.21% respectivamentel 16), Banpaís, (junio de 1991) 

Asemex (septiembre de 1993), Seguros La constitución., Arrendadora Plus, Factoraje Plus 

(ver informe as:unblea ordinaria anual de accionistas de febrero de 1992). 

A manera de conclusión 

¿Cuáles 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 rearticulación del 

conjunto de la economía a partir de este nuevo poder económico y su transición a una nueva 

hegemonía? 

El desafio de la concurrencia internacional, bajo las nuevas condiciones de 

globalización de la economía mundial y su expresión panicular en el terreno financiero (la 

llamada globalización de los mercados financieros), voh.ió imperiosa la necesidad de los 

grupos por cambiar su estructura productiva y así poder situarse ante una nueva realidad. 

Esta nueva realidad puso en un primer plano de imponancia la centralización de 

capital (grandes flujos de capital en su forma dineraria y patrimonial) por pane de los 

grandes grupos. Para lograrlo el gobierno adoptó las diversas reformas económicas y 

financieras, que permitieron un proceso nunca antes visto de centralización de capital 

1
" ve Basave Jorge, Morca Carlos y Suassburgc Carlos "Propiedad y Control en los Grupos 

Financieros Empresariales en México 1974-1988." 1 a &.-dkión UN~t. 
115 vc:r intbrrn.: anual 1992 
116 "·er li:.-ca de: acionistas Comisión NaL;onal de Valores 1983 y 1988 
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dinerario y posibilitaron a la vez. el inicio de una nueva modalidad de acumulación. basada 

en la expansión de la inversión financiera. patrimonial y productiva en gran escala y la 

creación simultáneamente de enormes fortunas privadas ampliamente ramificadas dentro y 

fuera del país. Los cambios ocurridos conformaron un nuevo perfil de los grupos de capital 

financiero. cuyas tendencias básicas son las siguientes: 

Las medidas adoptadas posibilitaron que los grupos accedieran, nuevamente, al 

crédito externo en donde la inmensa mayoría provino a través del mercado de valores. La 

nueva expansión financiera. patrimonial y productiva de los grupos volvió 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. fundmnentalrnente. los situó coyulturalmente en una fragilidad 

extrema. 

Este proceso supuso la existencia de una transfonnación previa de apertura 

comercial y financiera. Pero a pesar de ello, el gobierno limitó en beneficio de los grupos los 

alcances de esos procesos y articuló un conjunto de medidas proteccionistas con el 

propósito de fortalecerlos y pennitirles finnes posiciones oligopólicas en sectores tales como 

la banca, las telecomunicaciones, la televisión o ramas industriales corno el cemento, el 

vidrio o la construcción. 

Estas medidas delinearon una situación pri"ilegiada en relación al resto de las 

fracciones de capital y el conjunto de la población del pais. El proteccionismo estatal del que 

gozaron en un primer momento mediante el establecimiento del FICORCA Se sumaron las 

refonnas fiscales realizadas que protegen a los grupos ante eventuales perdidas cwnbiarias al 

compensarlos con la exención del ISR. La mayor protección fueron las reformas legislativas 

de las agrupaciones financieras en rnateria de estructura accionaria; y finalmente. la apertura 

gradual de los grupos en materia de intermediación financiera con el propósito de evitar su 

eventual absorción. La nueva modalidad de acumulación y centralización de capital implica 

la socialización 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 

desocupación creciente que tiende a agudizarse. 
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El proceso de Ja inversión financiera y especulati\'a constituyó una de las piedras 

angülares de la restructuración capitalista y la redistribución de Ja de riqueza social. Ello se 

expresó de una doble manera: En primer lugar en los cambios en las modalidades de 

concentraeión y centralización capital, como grupo empresarial. Y en segundo lugar, en 

manos de los grupos empresariales corno concentración de riqueza, donde los grandes 

accionistas, la nueva oligarquía, y manipuladores del poder concentraron su riqueza. 

Con la privatización de fas casas de bolsa bancarias se inicia el proceso de 

recomposición de Ja aristocracia financiera y con ello un cambio en la naturaleza de la 

propiedad. que cuhnina con Ja pri,.'Blizaciones al iniciarse la decáda de Jos noventa. Este 

proceso de cemralización patrimonial y su vinculación con el proceso de globalización cuyo 

fenómeno DJás 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 económico que 

conf'onnan Jos grupos los situa en mejores condiciones de concurrencia internacional como 

grandes conslomerados globalizados medios. Sin embargo, su sector financiero-bancario es 

más frágil no tanto por las raz.ones que seftaJan sus dueflos, sino por su modalidad operativa. 

Las causas que seftalan sus dueftos: sus altos costos operativos, J J 7 su insuficiente 

penetración bancaria y cobertura crediticia. aunados a su debilidad tecnológica, a las 

debilidades del sector bursátil en Ja que destaca la fulta de liquidez del mercado, pues de las 

199 acciones que cotizan. solo 20 de ellas son capaces de comercializar más de 100,000 

dólares diarios, J 18 y que son las que determinan la capitalización del mercado que en J 990 

fue de 40 900 millones de dolares. y a la pequeftez del sistema financiero mexicano que, 

companldo con el estadounidense y el canadiense, representa el 5% de los tres países que 

integran el NAFTA. l l 9 Pese a Jo poderoso de los grupos financieros bancarios nacionales, 

u 7 Ab'edcdor del 6'% sobre activos totaJcs en comparación con eJ 2% y 3% de Ja banca extranjera" 
Abedrop Dávila. Carlos, "El Sistema Financiero Mexicano fre111c al Tratado de Libre ComeTcio". p. 25, en 
"La Modernización Bancaria y Financiera". Re.-isla de Administración Púhlic"a, INAP. núm. 81. scpric:mbrc­
diciembre. 1991. 

11• Al resp:cto véase Timo<hy Heyman '"La Inversión Exuanjera y la Boli;a de Valores en 
Mtxlco"; en Inversión Extraniera Directa. &l. Banco Nacional de México. oct .• 1991. 

JJ
9 Oniz Mena. Antonio Gradualismo: Criterio de la Anertura en Servid~ Financit.'T'~. ~. 

INAP. 
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el conjunto de éstos, en comparación con cualquiera de los 25 gigantes del mundo apenas 

representa entre el 20% y 50"/o de sus activos. Esto es corTCCto, (y sucede con toda la banca 

latinoamericana) pero solo explica parte del problema 

La razón fundamental, tiene que ver con haber fincado su expansión sobre la base 

de grandes volumenes de crédito a cono plazo y por haber tenido el control absoluto 

(ausente de regulación pública) de ta banca. Que tes permitió priori7.Br la rentabilidad con 

altos marsenes de ganancias financieras120 (50% más que la banca internacional), con el 

que operan a favor de los gnipos y en contTa del resto de los sectores económicos y sociales. 

La rentabilidad obtenida no son pruebas concluyentes de eficiencia sino de un costo social 

muy elevado que ha sido validado por el Estado. Todos ellos se encuentran en un periodo de 

transición y su plena consolidación dependerá de tas condiciones internacionales y 

nacionales. 

"'º Abcdrop, Carlos, ~.p. 29. 



ANEXO: LOS GRUPOS Y LA CRISIS DE 1994. 
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Naturaleza de la crisis y reorgani7.ación del gran capital 

Lfmitrs y contradicciones de la reorsanización capitalista en MéKico 

El proceso de reorganización capitalista, iniciado a partir de 1983, durante el sexenio 

de Carlos Salinas de Gonari tu"·o como fundamento las reformas financieras, económicas y 

fiscales aplicadas en su mandato bajo el condicionantiento de un nuevo entorno financiero y 

económico internacional. La refonnas aplicadas, por su naturaleza, posibilitaron profundos 

cambios en el origen, apropiación y distribución de la riqueza social por parte de gran capital 

nacional y extranjero. 

Hasta ese entonces, la inmensa mayoría de la propiedad accionaria del gran capital 

pertenecia a grupos fiuniliares bajo un mercado protegido y crédito garantizado. Después de 

la crisis de 1 982 y ante los cambios en la economia mundial, la forma de garantizar el 

control oligopólico de los grupos de capital financiero vigentes fué a través de Jos diversos 

momentos de la ref"onna económica: el último de ellos consistió en privatizar las entidades 

bancarias y productivas más importantes del país y legislar la nueva conformación de los 

grupos de capital financiero privados. Este proceso consistió, básicamente, en el tránsito de 

grandes grupos de capital financiero fumiliares, a Ja conformación de grandes grupos de 

capital financiero a partir de grandes coaliciones de capitalistas, bajo Ja dirección de un 

pequeño grupo oligopólico de control (asociación estratégica) en donde, desde el Estado se 

impulsó y protegió, a panir de Ja refonna económica Ja integración de los conglomerados 

industriales y financieros. De esta f'orma, la nueva estructura oligopolica "garanti2.aba" su 

concurrencia en el niercado sin perder el control accionario, socializando la propiedad, 

llamado euf"emisticarnente por el gobierno "democratización" del capital. 

En un prüner momemo condujeron a un relativo crecimiento de Ja economía, pero 

debido a su propia naturaleza, rapidarnente le dieron un perfil predominante de grandes 

inversiones financieras, especulath·as, patrimoniales y consumistas que se tradujeron: a) en 

un explosi"·o consumo de las capas altas y medias; b) una extraordinaria inversión financiera 

y especulativa nacional e internacional. 
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Como resultado de las reformas aplicadas, es que fueron posibles las grandes 

transformaciones señaladas y, por lo tanto es a panir de ellas que es posible encontrar el 

origen de la actual crisis de la economía mexicana, manifiesta desde diciembre de 1994. 

Este proceso, extraordinariamente complejo y contradictorio, ha tenido diversas 

implicaciones econónücas políticas y sociales que están muy lejos de haberse resueho 

cabalmente. En el plano econónlico-social. una de sus expresiones ItlAs agudas es el 

problema de las caneras vencidas las cuales pese a su distinta naturaleza y la magnitud de las 

politicas instrumentadas desde el gobierno para resolverlas, han tenido como propósito 

ftmdarnental 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 estatización (intervención). asociación, fusión (compra de. activos por 

parte de inversionistas extranjeros y nacionales). El rescate financiero, tiene entre uno de 

sus propósitos fundrunentales proteger y adecuar la estructura oligopólica creada, 

beneficiária y gestora de los grandes flujos de capital obtenidos como resultado de las 

refonnas implenientadas. 

Los costos, a semejanza de la crisis de de 1982, han sido transferidos a la irunensa 

rnayoria de la población, por diversos mecanismos politices, económicos, financieros y 

fiscales que se han expresado en una de las mayores polarizaciones económicas y sociales a 

nivel mundial y, sin lugar a dudas nacional. Al respecto, existe consenso en la inmensa 

mayoría de diversos analistas de organismos gubernamentales nacionales e internacionales y 

analistas del sector privado. También ha sido una preocupación permanente de la academia y 

diversas organizaciones políticas y sociales, las cuales, desde que se plantearon las iniciativas 

de ley de las refonnas, han contnbuido y alertado a través de sus diversos planteamientos y 

puntos de vista alrededor de las hnplicaciones, 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 políticas aplicadas por el gobierno y 

los organismos internacionales publicos y privados; en segundo lugar ha alentado el debate 

nacional e internacional a la luz del nuevo poder económico creado; en tercer lugar, el 



244 

proceso de reorganización capitalista en l\.féxico ha implicado, necesariamente, la 

reorganización política y social del país en su conjunto y sus lecciones y posibles salidas esta 

lejos de haber concluido. 

A nuestro juicio son tres los aspectos económicos fundanJentales: 1) La naturaleza 

de la reorganización del capitalismo mexicano, después del colapsantlento del Estado corno 

sujeto ftmdamemal de la econonúa y la transición del gran capital como articulador de la 

misma, bajo nuevas condiciones de concentración y centralización de capital, 2) los caJnbios 

en el escenario internacional y 3) el agotamiento de la política económica fincada en ahorro 

externo con predominio especulativo, cuya expresión es el déficit en cuenta corriente por ::?2 

mil millones de dólares y el desplome de las reservas internacionales. 

Uno de los aspectos torales e insuficientemente explorados de la actual crisis de la 

economía mexicana: La reforma económica, por lo regular, ha sido abordada desde el 

arnbito de las agudas polarizaciones creadas o desde el fenómeno de las irregularidades en el 

proceso de privatización o de los fenómenos de corrupción y tráfico de influencias, que sin 

duda existen. Sin embargo, desde el ambito de su nueva estructura, gestión y funcionalidad 

oligopólica, que condiciona el carácter de la apropiación, control y uso del excedente social 

creado a la luz de la nueva realidad internacional. 

A la vez. sin la consideración de la nueva realidad internacional, la crisis de México 

resulta incomprensible. La cual estableció una nueva relación entre en mercado bursátil y la 

banca comercial. La nueva estructura financiera implicó un complejo proceso fonnado por 

sujetos e instrumentos de muy diversa naturaleza tanto por su origen corno por su 

operación: grandes sociedades y bancos de inversión especializados en la emisión y 

colocación de '1.-alores; f'ondos mutuales (pequei'los y medianos inversionistas); fondos de 

proteeción (empresas especializadas en operaciones especulativas de cono plazo); fondos de 

pensiones (ahorro para el retiro de los trabajadores); las aseguradoras y las tesorerías de las 

empresas transnaciona1es, 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 corno la mayor dispersión, volatilidad 

y especulación de capital. La globaliz.ación de los mercados financieros provocó una 

extraordinaria transnacionalización de la propiedad de títulos de crédito. El resultado de este 
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proceso fué que la inversión en canera se situó como forma predominante del capital a 

escala internacional. Mientras en 1981 de los flujos anuales de inversión privada, el 19% 

correspondía a inversión de canera; en 1993 alcanzó el 53%. Como consecuencia de estas 

nuevas condiciones al inicio de la presente década surgió un nuevo tipo de crisis financiera 

mundial. que estuvo caracterizada por especulación cambiarla y financiera. 

A finales de 1993, se agudizó la concurrencia mundial en el mercado de capitales y, 

en f"ebrero de 1 994, en donde la primera señal de esa crisis fué el aumentó de las tasas de 

interés, (en febrero la tasa libar awnentó a 3.5, agosto a 4.875, septiembre 5.06 y no";embre 

a 6.06) la caída del mercado accionario y la transformación de la inversión 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 títulos por instrumentos de tasa flotante. Mientras en 1992 y l 993 Ja 

participación de estos últimos no superaba el 19"/o, en 1994 aumentó a 30%. 

En México, la Bolsa de Valores registró la caída más drástica al estallar la crisis, 

desde que esta se convirtió en el instrwnento fundamental del actual proceso de 

reorganización del gran capital. En tan solo 24 horas en términos de dólares, el índice de Ja 

bolsa que el día anterior se ubicaba en 2 mil 327 puntos y el tipo de cambio en 3.46 nuevos 

pesos por dólar era de 678 dolares, pasó a un mdice de 2 núJ 203 puntos y una paridad de 

S.O (pesos por dólar), el valor del indicador se situaba en 440 dólares lo que significaba una 

caída de 35 por ciento. Estábamos ante la presencia de un crack. 

El estallanúento de la crisis en 1994, que se expresó como una crisis cambiaría y 

financiera, provocando una devaluación y Ja vertiginosa caída de la bolsa de valores, es de 

naturaleza muy diferente; a düerencia del crack de octubre l 987 que se prolongó por 2 l 

jornadas y en donde el mercado finalizó con una pérdida de 70 por ciento, se dió en el 

entorno de un mercado financiero cerrado, la caída de diciembre de l 994 tuvo corno 

escenario una economía abierta en medio de profundas refonnas económicas y financieras. 

El enome subsidio por parte de la población se expresó a través de la distribución del 

ingreso; mientras en 1984 el 1 % de Ja población obtuvo el 9. Jo/o del ingreso nacional, para 
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1989 obtuvo el 14%. Los perdedores, en esta distribución del ingreso, fué el 90% de la 

poblaÍ:ión en la misma proporción en que awnento el ingreso de la población mas rica. 1 

El segundo aspecto del colapso financiero lo constituyó el establecimiento de una 

paridad fija. Esta medida posibilitó una forma de financiamiento, fincada en el ahorro 

externo ya sea como inversión directa, corno crédito de largo y corto plazo, o vía el 

mercado de valores en cualquiera de sus tipos de inversión. La cual se colapsó al predominar 

dentro de ella el aspecto especulativo. A diferencia del crack de 87, éste si puso en peligro a 

Jos grandes inversionistas externos y, al igual que en 1982, a una parte del gran capital 

privado nacional y, como en ese emonces, las grandes corporaciones quedaron 

sobreendeudadas, algunas a punto de la insolvencia y otras técnicamente quebradas. 

La reoraanización de los grupos: proceso contradictorio. 

Uno de los resultados inmediatos de la crisis, es la recomposición ";olenta de Jos 

grupos, la cual tiene tres grandes vertientes: a) La crisis del sector oligopólico cuya fuel7.ll 

estaba fincada en el proteccionismo estatal y en el control del mercado bajo condiciones de 

competencia carentes de sustentación real debilitó al conjunto de los grupos. b) La magnitud 

de la misina, se tradujo en una pérdida de valor de sus activos en dólares, en el incremento 

de sus obligaciones y en la venta obligada de parte de sus activos. c) Situa a los grupos ame 

el capital extranjero en su dimensión real. Evidenciando la extrema vulnerabilidad de 

aquellos vinculados al sector bancario, obligandolos a ceder posiciones frente al capital 

extranjero vía renegociación de la deuda con tasas de interés más altas y mediante fusiones y 

asociaciones. Situación que pasaremos a ejemplificar con los grupos '\inculados al sector de 

telecomunicaciones y el sector financiero. 

En ese sentido, la f"ortaleza de los nuevos conglomerados ''aria: el sector de 

telecomunicaciones, es con mucho uno de los sectores más competitivos a nivel mundial. La 

apertura de la telefonía local que vive Estados Unidos desde el año pasado, la apenura que 

,;,irá la telef"onia de Europa al inicio de 1 998, la reprivatización de las empresas que en todo 

Véase, Panuco-Lagu~"ttc Humberto, lncomc distribution and povc:ny in México p191, en "Thc 

Ncw Econom.ic Modcl in Latin .Amcrica and Irnpact on lncome Distribution and Povcny". Macmiltan 1996. 

Lmares. 
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el mundo concluira antes de que termine el presente siglo. El valor de las 

telecómunicaciones crecerán tan sólo en Latinoamérica en 11 años (1989-1999) de 12 mil 

millones de dólares a 38 mil millones. El impresionante avance tecnológico en llamadas 

locales, larga distancia, paging, celular, trunlcing, nenmrlc, multimedia, Internet. 

outsourc:ing. Es en este entorno que se debe situar el proceso que vive el sector de 

telecomunicaciones a nivel mWldial: compras, alianz.as fusiones,join venture. take over. 

El sector de telecomunicaciones se inscn'be en el umbraJ de una nueva era de 

competencia mundial. a la cabeza de ese liderazgo se encuentran las transnacionales AT&T, 

Deutscbe Telekom, MCI, Fnmce Telecom y British Telecom (BT), quienes ante los cambios 

operados. han llevado a cabo, recientemente, lDl proceso de fusiones y asociaciones: British 

Telecom, fusionó a MCI funnando una nueva empresa que se llamará Concert Global 

Communications PLC, el alcance de esta fbsión es. a nivel de ventas, de 42 mil millones de 

dólares, con presencia en más de 30 paises, mediante esta fusión BT ingresa al mercado de 

E.E.U.U. Compitiendo con ello con AT&T, la mayor empresa a nivel mwxlial en el mercado 

(ventas por 50 mil millones de dólares) de telecomunicaciones de origen estadounidense.' A 

la vez France Telecom (FT) y Deutsche Telekom (DT) aduiririeron acciones de la telefunfca 

cstadodunidense Sprit y f'ormaron Global One.3 Todas ellas presentes en México a través de 

la asociación estratégica con los nuevos gTUpos financieros, en un mercado ,a)uado en 6 mil 

millones de dólares que monopolizó, hasta el afta pasado. Carso a través de Telrnex. 

En ese contexto, debe situarse a Carso quién se reorganizó aceleradamente y salió 

fortalecido y más internacionalizado. (ver diagrama Carso&lnbursa). Quién desde la 

privatización de Telrnex. estaba consciente de la temporalidad del monopolio absoluto de la 

telef"onia en México; en ese sentido, la estrategia de Carso&Inbursa se encaminó a 

consolidarse en el plano nacionaJ y a expandirse en el internacional de la siguienter Ul8Derll: 

subdh;dió a Carso en tres subholdings: a) Carso T ... diclonal: incluye Sanbom's y Denny's, 

Cigatant. Loreto y Peña Pobre, Fñsco Nacobre, Euzkadi, General Tire, Aluminio Agusa. 

Lypps y Porcelanite. b) creó Carso Global Telecom, S.A, de C.V. integrada por Tehnex 

2 ver, periódico reforma 4 de noviembre 1996. 
3 ver, periódico el financiero 4 de noviembre 1996. 
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(Cable'l<isión). Multimerdia corporativa y la brasileña Mcom '\Virless. La estrategia es 

competir con servicios globales en el sector de telecomwticaciones para lo cual desarrolló 

una agresiva campaña de awnento de posicionanúento accionario en T ehnex ( para 1997 

incrementará su partcipación en el paquete de control de l S.So/o) • y en otros grupos del 

raino en J\.1éxico.' y, mediante asociaciones estratégicas en E.E.U.U. (pre'l<io al 

posicionainiento accionario de FT y DT, concretó una alianza con Sprint para competir en el 

mercado estadounidense de larga distancia)6 y posicionamiento en Brasil. El instrunlento 

para el posicionanúento accionario en el sector de telecomunicaciones ha sido, 

fundamentaJnente, a través de su grupo finaciero lnbursa para lo cual creó las Sociedades 

de lnvenióo de capital (Sincas, ver diagrmna Carso&Inbursa): en donde invirtió en 

Televisión Azteza. Grupo Acir (radio), Medcom (televisión DTH) Gigante y Cementos 

rnoctezuma. También creó la empresa Orient Star corno brazo financiero de Carso Global.7 

c) lovercorporación S.A de C.V. creada para nuevos proceso de privatización en 

f"errocarriles, petroquúnica y electricidad. 

La reorganización de Carso&lnbursa, 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 ta telefonia 

digital. La competencia a la que se entrenta Telmex, es a través de las companías Avantel y 

Alestra (creadas con las líderes uansnacionales AT&T y MCI (fusionada por BT) a través 

de sus socios Alfa y Banamex (SS.O porciento de la acciones) respectivamente. En la alianza 

AT&T-Alfu. se integró la empresa Unicom (la compailía creada por Bancomer, GTE y la 

4 ver, semana bursatil, departamento de análisis de grupo financiero Baruunex­

Acch;al, 4 de octubre 1996. 

' se ha planteado por el propio Sfun (proc:eso, 24 nov 1996) la desinversión de 

cablevisión y en diversos medios de su giro de inversión en radio, en donde supuestamente, 

la presión es por parte CFC para que la red de interconexión de Telrnex sea pública. 

(reforma 27 no 1996) 
6 ver periódico reforma 13 no.,,iembre de 1996 
7 ver periódico el financiero 14 noviembre 1 996. 
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Telefónica Espai\ola), que al final decidió cerrar sus puertas para aliarse con Alestra. • Al 

inclüir a México, MCI y AT&T en su estrategia tendran redes unifonnes para cubrir todo 

"America del norte al mercado mercado telefónico más lucrativo del mundo, se estitna que 

hay unas mil transnacionales en México que podrían beneficiarse de los sen;cios de esta red 

norteamericana" .9 

Por el contrario, los conglomerados que participaron en la privatización bancaria, 

salieron debilitados. Consolidada como la mayor prioridad nacional, el proceso de compra 

de canera crediticia de Ja banca comercial, mediante la cual Banamex, Bancomer y 

Mexicano- que en cottjunto representan más de 60 por ciento del mercado nacional­

obtuvieron condiciones privilegiadas de capitali7.ación. Los datos de Ja Comisión Nacional 

Bancaria y de Valores (CNBV) revelan que el sistema crediticio nacional presentó incquidad 

y trato preferencial 

Mientras que Jos grandes bancos recibieron Jos apoyos más ahos, los inte~s 

fueron Jos que llC desprendieron de la n16s alta proporción de su cartera a cambio de recibir 

recursos fisca1es para permanecer en el mercado. Banamex y Banc:recer vendieron al precio 

más caro su cartera, con un valor de 91 y 92 centavos respectivamente por cada peso, el 

promedio de venta se ubico en 0.87 centavos contra los O. 75 que se destinaron 

originahneate. Además, Probursa y Mexicano vendieron más de 50 porciento de su cartera 

de crédito cuando la mayoría se desprendió de montos inkriores a 1 9 porciento. En el caso 

del mexicano, Santander obtuvo el control con wia negociación de excepción al adquirir 

créditos en proporción 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 más de 41 mil millones. 

En otro orden, una vez que los bancos se deshicieron de los créditos malos, fueron 

fusionados: lnverlat (por, Bank ofno'-a Scotia 55.0o/o), Probursa (por Banco Bilbao Vizcaya 

, BBV, 70"/o) y Mexicano/lnverméxico (banco Santander 51.0%). Para Bank ofNova Scotia 

• ver periódico el :financiero, DIGITO CERO, 12 de no,;embre 1996. 
9 ver periódico reforma 1 S de noviembre. 
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el 1.6o/o del mercado. Se asociaron Bancomer, Banorte, Bita! y Serfin. En Bancomer, para 

el Bank of Montreal (16.0%) significa detentar 2.9 por cierno del mercado bancario 

nacional. En Bital la participación de los bancos Central Hispano y Comercial P9rtugues 

representa (20.0% c/u) 1.2 por ciento, para el que se asocie con Sertin 2. 7% (probablemente 

el banco asiático Shangai Bank, Hong Kong con una participación del 20.0%). De los cuatro 

bancos asociados. Banone, se asoció de una Corroa diferente; con el 24% a través de 35 de 

fondos de inversión y el 2.5% fué adquirido por Nicolas Brady Ex-Secretario del Tesoro de 

E.E.U.U. 

El programa de salvamento abrió las puertas de los bancos mexicanos a 

inversiortisuis extranjeros que actualmente detentan 15.4 por ciento del tnercado nacional y 

que resulta altamente redituable frente a la penetración lograda al 1U11paro del TLC el cual 

apenas permitió participar mediante filiales con 3.9 por ciento. (ver diagrama) 

Recientetnente, BBV/Probursa, fusionó a banca Cremi y Banorie y por su parte. Banone 

fusionó Bancen. El grupo Banpais, fué fusionado parcialmente al ser fusionada Asemex por 

Seguros Comercial América, subsidiaria del grupo Putsar. 10 

El proceso fusión también se dio por parte de los grupos nacionales: Promex fusionó 

a Banco unión; y Bancrecer a Banoro y la Canafo (cajas de ahorro). Como parte del 

programa de rescate, la CNBV autorizó al grupo financiero Bancreser la adquisición de la 

Caja Mexicana de Fomento, Sociedad de Ahorro y Prestant0 (canafo), intenrenida 

gerenciahnente desde junio de 1995. Este convenio, que significará una erogación por mil 

867 millones de pesos, le pennitirá a Bancrecer com;ertirse en el organismo financiero de 

inayor penetación en el país con una red de mil 107 sucursales; activos 60 mil millones de 

pesos y depósitos superiores a 61 tnil 600 millones. Todos estos grupos, junto con Banco 

del Atlantico y Banca Confia estan condicionados por el gobierno para asociarse 

10 mediante esta fusión participan en el mercado de los seguros en México, con 32.6 

porciento del total de las primas emitidas. ver, periódico 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 dirección de grupo Pulsar esta presidida por Pedro 

Aspe, exsecretairio de Hacienda. 
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estrategicameme 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: evolución de la banca privatizada) 

En resumen, de los 18 bancos privatizados, fueron fusionados 8 y esta pendiente la 

venta de Banpais. se transfonnaron en 12. Integrados en tres bancos controlados por la 

banca extranjera. fueron fusionados cinco bancos, (ver digrama evolución de la banca 

privatizada). Y. nueve grupos nacionales que sobre"i"ieron absof"ieron tres. De los cuales. 

cuatro de ellos estan asociados con la banca extranjera y cuatro tiene el compromiso de 

hacerlo en el transcurso del ailo, solamente Banarnex se mantiene sólo y sigue a la cabeza 

del sistema (ver digrama evolución de la banca privatizada). En el sector bursatil 

desaparecieron Estrategia bursatil, Value, CBI, Invex, Valores Mexicanos, Arka, Vector, 

Multivalores. Asimisnio, el 1 O de enero se emitira la circular donde se definiran los nuevos 

criterios de contabilidad aplicables a las instituciones de crédito.11 

El rescate de la banca han tenido dos efectos reales: ganar tiempo para que la 

recuperación económica sea la razón efectiva de la superación 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 contn"buyentes en los 

próximos 29 años). "'El costo estimado del rescate significará el 8.4 por cierno en relación al 

producto interno bruto (PIB). 13 

El programa económico puesto en marcha. ha sido exitoso, porque se ha superado la 

fase crítica. Sin embargo, el periodo de reconocimiento y pago de las pérdidas que produjo 

la crisis tomará 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 la 

misnla economía 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 

11 "·er, periódico el financiero 24 de noviembre de 1996. 
12 ver, periódico el financiero 5 de enero 1 997. 
13 ver, periódico el financiero 13 de enero 1997. 
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sistema financiero. La solución va más alla de los prograinas para solucionar la crisis 

bancaria. 

Según estudios, la banca comercial mexicana es cuatro veces menos productiva que 

la banca estadunidense y se encuentra por debajo de Brasil y Colombia, entre otras cosas, es 

indispensable que la banca reduzca sus márgenes financieros, disminuya sus gastos 

operativos, incnnente los sen.icios y aminore los costos de soponar resen.'llS y castigos .• 

La capitalización del sistema bancario es todavía 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 e 

Inbursa son las excepciones. pues reportaron niveles de 1 S.22, 20 y 38.97 por ciento. 14 

La Inestabilidad macroeconómica interna y externa. provocada por los cambios 

bruscos en Jos tipos de cambio, las tasas de interes internacionales, la inflación y los índices 

de crecimiento económico. Por una expansión explosiva de los presuunos y financiamientos 

irnprudemes; incremento acelerado de los pasivos, en el contexto de grandes discordancias 

en cuanto liquidez. plazos de vencúniento y distn"bución de mo~; inadecuada 

preparación para la h"beración financiera. que expone a los supervisores de bancos a nuevos 

riesgos antes de que se consolide al nuevo marco de reglamentación. Además de la intensa 

participación del Estado en el sistema financiero y escaso control de los prestamos 

realcionados; deficiencias en la contabilidad, divulgación de infunnación legislación que 

interfieren con la disciplina de mecado e irnpiden una supen.isión bancaria eficaz. 

Algunas lecciones de la crisis 

Las lecciones de la crisis de la economía mexicana son varias y han sido abordadas 

por diversos analistas. Una de las más importantes fue haber descubierto la vulnerabilidad 

del sistema financiero mWKlial y la ineficacia de las políticas institucionales de las 

organizaciones internacionales, para afrontar situaciones de emergencia. Otra, es la 

necesidad de incrementar el ahorro interno y de la inversión extranjera productiva, aquella 

14 ver, periódico el financiero 30 de no,;embre de 1996. 
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que contemple el menor componente volátil. Sin embargo, los analistas (sobre todo de 

institüciones multilatemles como el FMI, el Banco Mundial, la CEPAL y el actual gobierno 

mexicano) no contemplan en lo absoluto otro de los elementos cruciales de la experiencia de 

la crisis: la refunna económica mexicana. Dicha reforma comituye, quizás, el obstáculo 

fundamental para posibilitar la participación cabal de los divesos sujetos e intereses sociales 

del actual proceso de reorganización capitalista. Sin embargo, esto es soslayado por los 

responsables directos.•~ 

Recapitulando: 

Las medidas consideradas por los organismos muhilaterales y los gobiernos 

nacionales resultan a todas luces insuficientes ante la tendencia del mercado financiero 

Internacional que apunta a inversiones de corto plazo financieras-especulativas y a la 

elevación de las tasa de interés que pueden trastocar nuevamente el sistema corno en 1994. 

En Ja medida de que la recuperación de las fuer7.llS que activan el crecimiento es 

toda'\'ia insuficieme (es decir utilidades productivas y financiamiento). Y, la in'\'ersión publica 

no tiene la fuerza para hacerlo dado que las empresas no tienen tienen suficientes utilidades 

reales para reinvertir productivamente y las utilidades financiems y el financiamiento 

obtenido está involucrado en el agudo proceso de fusión y asociación de los grandes grupos 

transnaeionales (mexicanos y extranjeros), alentado desde el Gobierno Federal a partir del 

rescate financiero y las adecuaciones a las ref"onnas financieras y económicas itnplementadas 

recientemente. 

En consecuencia la crisis nos situa con una '\'iolencia inusitada ante una nueva 

realidad de cara al gran capital. Sin embargo el proceso de reomganización capitalista esta 

lejos de presentar una solución cabal que se exprese en una mejoría de las grandes mayorías 

y que aleje las razones que la originaron: La especulación y la estructura oligopólica. 

Su posible salida hnplica, a nuestro entender, dos aspectos cruciales: nuevas 

regulaciones públicas y nuevas fonnas de organización social independiente. 

1 ~ Por la vía de los hechos Ja crisis ha roto parcialmente la estructura oligopólica. 
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En torno al primer aspecto: la necesidad de impedir la f"onnación de oligopolios 

finariCieros que encarezcan artificialmente el crédito y depriman el ahorro, el fornemo de 

políticas públicas de regulación y promoción sectorial, o el aliento de estrategia de 

modemiz.ación económica integral, no solamente, sino también polhica y social (protección 

contra la enfennedad, la promoción de conocimiento y de cultura y la prm.isión y empleo 

para todos). En torno al segundo aspecto, ante la of"ensiva del gran capital: fortalecer y crear 

nue,,·as funnas de organización que garanticen la def"ensa y la recuperación de los logros 

historicarnente obtenidos, creando a la vez nue'\'85 funnas de def"ensa social con redes de 

protección. Para alcanzar este fin es necesaria una fiscalimción absolutamente distinta de la 

que existe hoy. Crear nuevas furmas de propiedad popular, con muchas contn"buciones 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 reforma fiscal. que no recaiga en lo fundamental en la 

inmensa mayoría de los contribuyentes asalariados, que incentive el ahorro y la inversión 

productiva y que grave }' regule la estraordinaria ganancia financiera-especulativa. 

considerando las experiencia tanto nacional co010 la de otros países emergentes 

7) La reorganización capitalista esta en riesgo de verse obstaculizada en el largo 

plazo, quienes afirman que la economía marcha bién y que la recuperación económica se 

iniciara en 1997 padecen miopía, solo ven un juego de variables económicas 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 Hornos de México, S.A.de C.V. 
2.-Anderson Clayton de l\féxico, 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. 
S.- Cementos Apasco, S.A. Apasco S.A.de C. V. 
6.- Cementos Guadalajara. S.A. 
7.- Chrysler de l\.féxico, S.A. 
8.- Cia. lnds. de San Cristobal, S.A. 
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9.- Cia. Mex. de Aviación, S.A.de C.V. Corporación Meiicaaa de A'\.iación S.A. de C.V. 
10.- Cia. Minera Audán, S.A.de C.V. 
11 .- Cia. Minera de Cananea, S.A.de C. V. 
12.- Condumex, S.A. Gnapo Coadumes S.A.de C.V. 
13.- Consorcio Aristos, S.A.de C.V. 
14.- Corporación Industrial San Luis S.A.de C. V. 
1 S.- 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 Pueno de Liverpool, S.A.de C.V. 
19.- Empresas La Moderna. S.A.de C.V. 
20.- Empresas Toltec.a de México, S.A.de C.V. Tolmes 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.- Dese Soc.de Fomento Industrial S.A.de C. V. Gnapo DESC 
26.- Forn. de Ind. y Comercio. Vitro S.A. 
27.- Gpo. Cementos Mexicanos Cemes S.A. 
28.- Grupo Aurrerá, Cifra S.A.de C. V. 
29.- Cervecería Moctezuma, S.A. 
30.- Cía. Minera Frisco Empresas Frisco de C. V. 
31 .- Grupo Continental, S.A. 
32.- Grupo Industrial Alfu, S.A. 
33.- Grupo Industrial Bimbo, S.A. 
34.- Grupo Industrial Camesa, S.A. 
35.- Grupo.Industrial de Saltillo, S.A.de C. V. 
36.- Grupo.Industrial Minera México, S.A.de C.V. 
37.-Motores y Refucciones.S.A. Moresa S.A. 
38.- Valores Industriales, S.A. VISA 
39.- Transmisiones y Equipos Mecanices 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. 
4-i.- IEM, S.A.de C.V. 
45.- Industrias de Telecomunicaciones.S.A. ladetel S.A.de C.V. 
46.- Campos Hnos.S.A. 
47.- Grupo.Cannon Milis Grupo Syakro S.A.de C.V. 
48.- Industrias Nacobre, S.A.de C.V. 
49.- Industrias Peñoles, S.A.de C.V. 
50.- Industrias Purina. S.A.de C.V. 
51.- Industrias Resistol, S.A. 
52.- Jobn Deere, S.A.de C.V. 
53.- Kimberley Clark de Mexico, S.A.de C.V. 
54.- Conductores Monterrey,S.A. Conductores Latincasa S.A. de C.V. 
SS.· 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.- Química Borden, S.A.de C.V. 
63.- Química Hooker, S.A.(oxy) 
64.- Reynolds Aluminio, S.A. 
65.- Sanboms 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.- Química Penwah S.A.de C.V. 
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ANEX0#2 

1\-IUESTRA GRUPOS DE CAPITAL FINANCIERO 

(propiedad y control 

(período 1974-1988) 
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NOMBRES DE 106 EMISORAS 

(propiedad y control accionario) 

1.- Aceros Ecatepec, S.A. 
2.- Aceros Es~tados, S.A. 
3.- Aceros Nacionales, S.A.de C.V. 
4.- Alean Aluminio, S.A. 
5.- Altos Hornos de México, S.Ade C.V. 
6.- Anderson Clayton de México, S.A. Anderson Clayton & Co. S.A. de C.V. 
7.- Asbestos de l\.téxico, S.A. 
8.- Celanese Jlvfexicana, S.A.de C.V. 
9.- Celulosa de Chihuahua, S.A.de C.V. 
1 O.- Cementos Anahuac, S.A. 
11.- Cementos Apasco, S.A. Apasco. S.A.de C.V. 
12.- Cementos de Chihuahua, S.A. 
13.- Cementos GuadaJajara, 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. Corporación Me:llicana de Aviación S.A. 
22.- Cia. Minera Autlan, S.A.de C.V. 
23.- Cia. ?\.finera de Cananea, S.A.de C.V. 
24.- CondUlTICx., S.A. Grupo Condumes. 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.A.de 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 Pei\a Pobre, S. A.de C. V. 
37.- Fibras Químicas, S.A. 
38.- Fwtdidora Monterrey, S.A. 
39.- General Electric de México, S.A. 
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40.- General Popo, S.A. 
41.- Grupo Aluminio S. A.de C. V. 
42.- Dese Soc. de Fomento Industrial S.A.de C. V. 
43.- Fomento de Industria y Comercio Vilro S.A. 
44.- Cementos !'.fexicanos S.A. Cemes. S.A. 
4S.- Grupo Aurrera S.A. Cifra S.A.de C. V. 
46.- Cen•eceria !'.foctezwna., S.A. 
47.- Cia. Minera Frisco S.A. Empresas Frisco S.A. de C.V. 
48.- Grupo Continental. S.A. 
49.- Grupo Industrial Alfu. S.A. 
SO.- Grupo Industrial Bimbo, S.A. 
51.- Grupo Industrial Camesa, S.A. 
S2.- Grupo Industrial de Sahillo, S.A.de C.V. 
53.- rupo Industrial Minera Me:idco, S.A.de C.V. 
S4.- 1\-lotores Y Refacciones , S.A.) Moresa S.A. 
SS.- Grupo Sidek S.A. 
56.- Valores Industriales , S.A. VISA 
S7.- Transmisiones y Equipos Mecanicos S.Ade C.V. 
S8.- Grupo Prolar S.A.de C.V. 
S9.- 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.A.de C.V. 
64.- Indetel S.A.de C.V. 
65.-Industrias Campos Hermanos S.A. 
66.- Industrias Syncro (Antes Grupo Cannon Milis) Grupo Synkro S.A. de C.V. 
67.- Industria Automotriz, S.A. 
68.- Industria Nacional Electrónica, S.A. Industria Electrónka 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 Resisto!. S.A. 
74.- John deere, S.A. 
75.- Kelsey Hayes de México, S.A. 
76.- Kimberley Clarlc: de Mé:idco, S.A.de C.V. 
77.- Conductores Monterrey, S.A.) Conductores Latincasa 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.- Novum S.A.de C.V. 
84.- Nylon de !\léxico , S.A. 
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85.- Paris Londres. S.A.de C.V. 
86.- Petrocel , S.A. 
87.- Picmentos y Productos Quirnicos S.A. 
88.- Policyd • S.A. 
89.- Polioles , S.A. 
90.- Ponderosa Industrial. S.A.de C.V. 
91.- Productos l\fexalit. S.A. 
92.- Quúnica Borden, S.A.de C.V. 
93.- Química Penwalt. S.A.de C.V. 
94.- Reynolds Aluminio , S.A. 
95.- Sanborn.s Hent1a0os , 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. 
1 OO. Texel (Grupo PHana 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. 
105. Uni'l1ex. S.A. 
106. Vehiculos Automotores Mexicanos S.A 



ANEXONo.3 

AGRUPAMIENTO GRUPOS MUESTRA POR GIRO DE ACTIVIDAD 
PRODUCTIVA 

(periodo 1974-1987) 



MINEROS 

Industrias Pei\oles 
Compaiüa Minera Cananea 
Grupo Frisco 
Compai\ía Minera Autlan 
Grupo Industrial Minera México 
Corporación lndustTial San Luis 

INDUSTRIA MANUFACTURERA 

CONGLOMERADOS 

Grupo Al13 
Grupo Visa 
Grupo Dese 
Grupo lndusuial Sahillo 
Grupo Continental 
Holding Fiasa 

ALIMENTOS BEBIDAS Y TABACOS 

Industrias Purina 
Grupo Industrial Bimbo 
Anderson Clayton de Méxko 
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 lndustTial 
Kim~rtey Clark de México 
Celulosa de Chihuahua 
Compañia Industrial de San Cristobal 
Fábricas de Pápel Loreto y Pei\a Pobre 
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QUIMICAS Y DERIVADOS DEL PETROLEO 

Oxy (Química Hooker) 
Quimica Borden 
Química Penwalt 
Union Carbide 
Celanese mexicana 
Industrias Resisto} 
Hulera El Centenario 
General Popo 
Novwn (Negromex) 

MINERALES NO METALICOS Y CEMENTO 

Grupo Vitro 
Mexalit 
Cemex 
Cementos Apasco 
Cementos GuadaJajara 
Empresa Toheca 

METALICAS BASICAS Y SIDERURGICAS 

TAMSA (Tubos de Acero de México) 
Altos Hornos de México 
Metalver 
T. F. de México 
Tubacero 
ReynoJds de México 
Grupo Aluminio 

METALICAS MAQUINARIA Y EQUIPO 
Industrias Nacobre 
Industrias C.H. (Campos Hennanos) 
Grupo Industrial Camesa 
Latincasa (Conductores Monterrey) 
Condwnex 
IEM y subsidiarias 
Teleindustrias Ericson 
Indetel (Industrias de telecomunicaciones) 
Chrysler de l\féxico 
Spicer de México 
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Grupo Tremec (antes transpones y equipos mecánicos) 
!'.1oresa (antes motores y refacciones) 
John Deere 
Eaton Manufacturera 

OTRAS INDUSTRIAS MANUFACTURERAS 

Empresas Villareal 

COMERCIO, RESTAURANTES Y HOTELES 

Grupo Cifra (antes grupo Aunera) 
Sanbom"s Hennartos 
El pueno de Liverpool 
El Palacio de Hierro 
París Londres 
Consorcio Aristos 

TRANSPORTES ALMACENAMIENTO Y COMUNICACIONES 

Compaftia Mexicana de Aviación 
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ANEXONo.4 

MUESTRA CASAS DE BOLSA 

(propiedad y control) 

(aftos 1984 y 1988) 



:. :. 

1 .- CB México (antes casa de bolsa Bancomer) 
2.- CB Inverlat (antes casa de bolsa Banamex) 
3.- CB Comercial (antes casa de bolsa comermex) 
4.- CB Cremi (antes casa de bolsa Cremi) 
S.- CB Fimsa (antes casa de bolsa del Atlantico) 
6.- CB Prime (antes casa de bolsa Banc:reser) 
7.- Valores Firuunex 
8.- Acciones Bursatiles 
9.- Accival (antes acciones y valores de México) 
10.- Operadora de Bolsa 
1 t.- Probursa 
12.- Bursamex 
13.- Allen W.LLoyds y asociados 
14.- CB Afin (antes casa de bolsa Trouyet) 
1 S.- CBI (antes Casa de bolsa interamericana) 
16.- CB Madrazo (antes casa de bolsa Madraza) 
1 7 .- Estrategia Bursatil (antes Femando Pesqueira) 
18.- lnverméxico 
19.-lnbursa (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.- Valbunnex (antes Valores Bursátiles) 
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ANEXONo.S 

:MUESTRA GRUPOS CAPITAL FINANCIERO 

(estados financieros y propiedad y control) 

(periodo 1988-1992) 



l.- Grupo Carso. 
2.- Teléfonos de México, (Telrnex) 
3.- Grupo Alfa. 
4.- Grupo Visa. 
S.- Grupo Vitro. 
6.- Grupo Minera México. 
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