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INTRODUCCION

1= UBICACION TEMATICA Y OBJETIVO DEL ESTUDIO

Los agentes que intervienen en un sistema econdmico son de
naturaleza muy variada y de una u otra forma el comportamiento de
cada uno de -ellos repercute en el conjunto. De ahi que cualguier
analisis de la estructura del sistema y de las relaciones gue le
determinan requiera de su desagregacidn en sectores de actividaaq
econdmica y a su vez la de é&stos en las fracciones de capital que
los componen.

Los sectores productiveos ¥y en ellos los agentes mas concentrados
necesariamente ocupan un espacio relevante en el analisis econdmico
por sus evidentes posiciones dinamizadoras y por sus capacidades de
vinculacidn con la economia internacional.

Lo mismo puede decirse en cuanto a su relacidn con el sistema
financiero interno cuya estructura, especialmente en paises como el
nuestro, se encuentra escindida en sus formas de financiamiento
segin é&ste se dlrlja a los agentes de punta o al resto de la
economia.

Adicionalmente son estos agentes de alta c¢oncentracion de
capital los Wnicos gque, ' junto con el sector publico federal,
mantienen relaciones crediticias con las instituciones financieras
internacionales privadas cuyos- - flujos de recursos dominan en el
mercado financiero mundial.

Debido a las transformaciones tecnoldgicas a nivel internacional
Y a la renovada atencidn gque se ha dado a las necesidades de
alcanzar indices de productividad gque logren abatir de ralz los
procesos inflacionarios y cologuen a México en pos:.b:.l:.dad de
competir en los mercados externos se ha vuelto una prioridad la
investigacidn sobre las capacidades productivas de este sector y de
sus agentes mas dinadmicos.

En el marco de la apertura de la economia mexicana y de una
pelitica econdmica- gque declara como una de sus prioridades el
abandono del proteccionismo y el subsidio a la produccidn los
grupes empresariales privados se han ubicado como la "punta de
lanza'" de una nueva insercidn del pais en la economia internacional
Y de una consolidacidon de las potencialidades de desarrollo
econdmico naciocnales.

Esta posicidn prlv:.leg:.ada de los grupos ha sido lograda
transitando por una crisis estructural prolongada gue en sentido
estricto lleva 20 afios de duracidn. Aunque de hecho el periodo gue
se ha denominado como "la década perdida" no lo fua para estos
agentes econdmicos.
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Su actual relevancia econdmica y politica tiene una estrecha
relacidon con la crisis y carecemos todavia de suficientes
investigaciones sobre sus formas de operar en un sentido mas
integral..

Para comprender su estructura actual no basta limitarnos al
analisis de conversiones productivas gue aungue innegablemente se
estan llevando a cabo resultan insuficientes para explicarx la
dimensidn econdmica que han alcanzado Yy gque aparentemente
resultaria contradictoria en un entorno gque se distingue porxr un
mercado interno deprimideo y varias décadas de retraso productivo
con relacidn a los standards internacionales.

Refuerza este argumento el hecho de gque al momento de escribir

estas lineas la recesidén continte y se aprecie ya una nueva
tendencia a la sobrevaluacidon de la moneda nacional.
Existen otros elementos explicativos: la caracteristica

primordial gque define a estos grupos es su capacidad financiera gque
fu& consolidada durante la década pasada pero gque tiene un origen
en los afios setenta por paraddgico que é&sto pueda resultar debido
a gque precisamente al final de esa década se colocaron al borde de
la insolvencia de pagos de su deuda externa.

El caracter de naturaleza financiera predominante en estos
grupos y la wvinculacidn con su actividad productiva tiene por
consecuencia una gran importancia para el analisis econdmico en dos
sentidos: para explicarnos su actual poder econdmico, Yy
pPreveer sus tendencias gque estan en relacidn directa con su

naturaleza.

Este trabajo de investigacidn tiene como objetivo principal el
analisis de las estrategias financieras empresar.tales de los
mayores consorcios privados en México en el contexto econdmico que
ha privado desde los afnos setenta hasta el momento actual.

En este sentido la obra se inscribe en la tematica que abarca el
comportam:.ento econdmico Y la estructura de los grupos
empresariales oligopdlicos y mas especificamente los grupos de
capital financiero!, tomando el casco de México.

La tematica en cuestidn come investigacidn empirica para el caso
de Mé&xico ha sido abordada anteriormente por diversos especialistas
algunos de los cuales seran citados a lo largo de este trabajo. Por
lo ampl:Lo del tema los enfogues han sido muy diversos al igual que
el instrumental tedrico utilizado.

Probablemente las primeras referencias sobre el estudio del
monopolio en México-y la conformancidn de grupos empresariales se
encuentra en la obra de Daniel Cossio Villegas, Historia Moderxna
de México. Posteriormente durante los afios sesenta se publica la

'Utilizo la categoria de "capital financiero" para destacar la
naturaleza de los grupos Yy delimitar el objeto mas general del.
estudio. De esta forma el trabajo mantiene referentes tedricos muy
precisos gue seran abordados en el capitulo II.

Permite ademas diferenciarse del término "grupos financieros"
usado comunmente para referirse a los consorcios bancarios.
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obra pionera de José& Luis Cecefa.
Pero el mayor interés sobre el tema se despierta durante los

afios setenta debido al dinamismo mostrado por estas grandes
empresas y grupos econdmicos. Entonces se publicaron los trabajos
de Alonso Aguilar y Jorge Carridn al respecto.

En la década de los ochenta proliferaron los estudios en varios
de los cuales ya se destacaban los aspectos financieros de los
grupos.

‘Entre otros sobresalen las obras de Salvador Cordero, Rafael
Santin y Ricardo Tirado, Eduardo Jacobs y Wilson Peres Nufiez,
Carlos Tello, Gregorio Vidal, José& Manuel Quijano, Jorge Castafieda,
la revista Estrategia, Maria Elena cCardero, José& Luis Manzo,
Rosario Green, Celso Garrido y las revistas Teoria y Politica y

Brecha.

En este trabajo haré referencias muy concisas a algunos aspectos
de la teoria del capital financiero en los que sustenté el proyecto
inicial de investigacién.

Intento, en base a la investigacidén empirica realizada para el
caso de México aportar algunos elementos gue actualicen dicho
instrumental tedédrico en el marco de las nuevas mediaciones gque
operan en las relaciones de las esferas financiera y productiva a

través de los grupos de capital financiero.

Una de las principales aportaciones de este trabajo en términos
de la investigacidn empirica sobre el tema se encuentra por una
parte en la amplitud de la muestra utilizada, de 72 grupos
empresariales para un periodo de 14 afios configurando series
estadisticas homogéneas, ampliandose a casi 20 afios de cobertura
del tema.

Por la otra en la seleccidn de variables estudiadas gue no
hablan sido consideradas anteriormente en forma secuencial para
analizar el comportamiento y la estructura financiera de los grupos

empresariales.

METODOLOGIA PARA .LA SELECCION DE VARIABLES Y MUESTRA
CONSIDERADA.

2—

~Variables consideradas

En razdn de los objetivos del trabajo se seleccionaron en primerxr
lugar aguellas variables de la contabilidad social de los grupos
empresariales que nos permitieran reflejar las formas de
reproduccidn de su capital, entendiendo por é&sto no solamente su
capital proplo sino el capital ajeno al gque tienen acceso.

Se prlorlzaron desde luego las variables de caracter financiexo
Y principalmente agquellas que reflejan el comportamiento de las

3



empresas en un sentido dinamico y no solamente acumulado, es decir
que presentan datos para todo un ejercicio contable anual y de esta
forma poder elaborar series estadisticas comparables que
permitieran deducir "estrategias" de comportamiento.

El segundo grupo de variables seleccionadas se orientd a cubrir
el objetivo de analizar las transformaciones en la estructura de la
fraccidn oligopdlica del capital en México. Se trata de informacidén
referida a los cambios en la propiedad y el control accionario de
los grupos.

La fuente de datos para estas wvariables esta en los estados
financieros contables de los grupos empresariales y empresas gue
cotizan en la Bolsa Mexicana de Valores.

Los tres principales estados financieros de referencia son: el
Balance General, el Estado de Resultados o Estado de Pé&rdidas Yy
Ganancias y el Estado de Origen y Aplicacidn de Recursos.

El primero refleja el total de activos, pasivos y capital de la
empresa a una fecha determinada, agquella en gque se realiza el corte
contable de cada una de las cuentas y gue corresponde en nuestro
caso al cierre de los ejercicios anuales de actividades. Presenta
en consecuencia cifras acumuladas.

Los otros dos estados financieros se refieren a datos para todo
un periodo anual de actividades.

El de Resultados presenta las utilidades (o en su caso las
pérdidas) anuales por medio de deducir de los rubros de ventas y de
otros ingresos los diferentes costos incurridos en el ejercicio

anual.

El Estado de Origen y Aplicacidn de Recursos, como su nombre lo
indica, presenta el flujo de recursos financieros anuales de 1la
empresa lo mismo en cuanto a su procedencia, interna o externa, gue
en cuanto a su uso o destino, productivo, comercial y financiero.

Se acudid para toda 'la muestra exclusivamente a Estados
Financieros gue cumplieran con 1los requisitos de ser anuales,
consolidados y auditados. Por esta razdn la muestra es homogénea en
su sentido técnico contable y resultaria incorrecto realizar
comparaciones o complementaciones con datos de otras fuentes que
no cumplan con esas tres condiciones.

I.a consolidacidén de los Estados Financieros significa gque
representan los datos del conjunto de las empresas gque conforman al
grupo empresarial. En su elaboracidn contable estan eliminadas las
duplicaciones de cuentas entre las diversas empresas del grupo.

Se dan. casos de empresas-del grupo gue no estidn consolidadas en
cuyo caso aparece su contabilizacidn correspondiente en el rubro de
"inversidn en acciones" del activo fijo.

El gue los reportes contables sean auditados significa gue
tienen un cardcter definitivo y no provisional como seria el caso
de reportes trimestrales. Son elaborados por firmas de auditores
externos a la empresa como sefiala la ley correspondiente. .

Algunas -de las variables consideradas al igual que, por ejemplo,
datos sobre adquisiciones de empresas o desgloses de pasivos,
fueron obtenidos de las notas a los Estados Financieros o bién de



los Informes Anuales a la Asambles de Accionistas de los grupos.
Con respecto al conjunto de variables contables seleccioconadas
debo mencionar gue se presentaron casos de discontinuidad en el
acceso a la informacidn por tratarse de series para varios aifos
lo cual tuve gue resolverse comprimiendo la muestra en forma
especifica para cada uno de los conjuntos de variables.

Por esta razdn el numero de grupos empresariales que conforman
cada uno de los cuadros estadisticos varia segun se indica en las
notas a pi& de cuadro.

De esta manera se logrd homogeneidad y la posibilidada de
hacerlos comparables para todos los afios del periodo considerado.

L.os datos de propiedad y control se obtuvieron de las listas de
asistencia a las asambleas de accionistas de caracter ordinario.

Los datos referentes a bancos y casas de bolsa se obtuvieron de
las mismas fuentes correspondientes a estas empresas y a otros
reportes adicionales como los listados de acciones en cartera de
los bancos gue permitid diferenciar las acciones gue estas
instituciones representan en las asambleas de accionistas por
cuenta propia o en representacidn de terceros.

La importancia de esta diferenciacidn radica en distinguir entre
la propiedad y los mecanismos de control.

En el anexo # 1 incluyo notas explicativas de caracter contable
referentes a las principales variables utilizadas en este trabajo.

—Muestra seleccionada

Ooriginalmente el tamafio de l1la muestra era de 111 grupoes

empresariales gque cotizaban en la BMV hacia 1981. Sin embarxrgo la
necesidad de contar con una serie homogénea con datos completos
para todas las variables y para todos los afios considerados llevo
a su reduccidn. Igualmente el que muchos grupos dejaran de cotizar
en la BMV o sencillamente gue fueran fusionados por otros grupos
condujo a una nueva reduccidn que dejd la muestra en 72 grupos para
la mayoria de las variables y en 54 para otras.
. La relacidn de los grupos y empresas consideradas se presenta en
el anexo # 2. En los cuadros estadisticos se procedid a agruparlas
de acuerdo al sector econdmico, divisidn, subdivisidn y rama a la
gque pertenecen.

En el anexo se relacionan también los consorcios bancarios gque
se analizan en el apartado 3 del primer capitulo.

3— HIPOTESIS GENERALES

La primera hipdtesis gue en su sentido amplio fué el punto de
partida de este trabajo considera que la fuerza del capital y el
dinamisme expansivo gque actualmente tienen los grupos empresariales
privados en México son una consecuencia de estrategias de
valorizacidn implementadas durante un periodo de 14 afnos, de 1974
a 1987, gque tuvieron un caracter primordialmente financiero.
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Directamente de esta primera hipdtesis se derivan las dos
siguientes que tienen entre si una relacidn causal:

La segunda hipdtesis postula gque el privilegio de lo financiero?
durante esos 14 afios disminuy® sensiblemente les ritmos de
formacidn bruta de capital fijo en estos grupos. Esto difirid su
modernizacidn lo cual necesariamente tuvo consecuencias recesivas
sobre la economia nacional debido al papel dinamizador gue tienen
estas empresas en relacidn al conjunto.

La tercera hipdtesis considera gue son precisamente esas mismas
estrategias de inversidén financiera las gue sustentaron desde la
segunda mitad de 1los afios 80 la superacidn de su crisis de
endeudamiento externo y fueron la base para su entrada posterior a
una nueva fase de reestructuracidén y recuperacidn productiva.

Para comprobar las hipdtesis enunciadas fué necesario abordar
cuales fueron las caracteristicas estructurales gque posibi®litaron
gque los grupos desplegaran su potencial financiero en el marco de
las transformaciones financieras internacionales, de la crisis de
la economla mexijicana y de la politica econdmica vigente. De igual
forma se analizan cuales fueron y son los efectos econdmicos gue se

crean a partir de su comportamiento.

La cuarta hipdétesis sostiene gque a partir de la primera mitad de
los afios 80, en la transicidn de un patrén de acumulacidn gue se

habia agotado a otro de abandono del proteccionismo en economia
abierta, 1la recuperacidon de los grupos fué& apuntalada por la
implementacidn estatal de un nuevo tipo de subsidio extraordinario
de caracter financiero de largo plazo e inmediatamente después poxr
la instrumentacion de una plataforma de apoyo para su penetraciodon

en los mercados externos.
Esta plataforma tuvo la finalidad de sustituir temporalmente la

insuficiencia de capacidades productivas propias para competir
internacionalmente y de conceder un margen de tiempo para gque los
grupos se fortalecieran con miras a afrontar la apertura econdmica.

Debido a gue uno de los puntales de estas estrategias de
politica econdmica ha sido la contencidn salarial, necesariamente

se prolongd el sacrificio social.

Una quinta hipdtesis del trabajo se relaciona con la creacidn de
circuitos financieros perversos resultantes de las estrategias de
inversidon empresariales y de las medidas de politica econdmica.
Agquellos presionaron con tal fuerza--sobre las capacidades de
gestidon financiera del Estado gue lo condujeron, en el entorno de

2E]1 término financiero sera usado en un sentido amplio,
refiriéndose a diversas formas de inversidén de los recursos
empresariales en los mercados financieros nacionales . e

internacionales, a procedimientos de sustitucién de recursos
propios por recursos ajenos, a estrategias de emisidn accionaria y
de control piramidal, a procedimientos contables y fiscales y a
fendmenos especulativos.
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la crisis estructural, a un escenario inédito para Mé&xico. Su Anica
posibilidad de recuperar consenso politico h'e ulteriormente
capacidad de implementar nuevas formas de regulacidn era a cambio
de céder gran parte de su poder econdmico a estos grupos privados.

Esta hipdtesis se sustenta en variables econdmicas,
independientemente (o paralelamente) al convencimiento personal
asumido por el equipo gue arribd a la administracidén gubernamental
en 1983 sobre la necesidad histdrica de aplicar una politica de
desarrollo neoliberal.

Por ultimo en una sexta hipdtesis planteo que se abre para estos
grupos, a partir de los procesos mencionados, un nuevo ciclo de
asociaciones con el capital extranjero en donde el capital nacional
conserva una posicidn de fuerza dgque lo proyecta hacia una mayor
concentracidn del mercado interno y a su despliegue hacia los
mercados foraneos, repercutiendo todo ello en modlflcaclones en la
estructura de capital del pais. .

Para englobar las caracteristicas homogéneas de los grupos
sustento la investigacidén en la categoria econ®dmica de "capital
financiero" pero planteo una serie de consideraciones que amplia ¥y
actualiza la aplicacidn de dicha categorla tomando como base los
resultados de la investigacidn sobre los grupos en México.

"4~ ESTRUCTURA DE LA OBRA

En el primer capitulo se expone el marco econdmico nacional en
el gque evolucionan los grupos empresariales durante la primera
etapa que aborda el trabajo, entre 1974 y 1982. Se destacan los

principales aspectos indicativos de la presencia de una crisis

estructural.

Se analizan porxr separado los factores internos y externos que
inciden sobre el deterioro del sistema financiero nacional
partlcularmente en cuanto a la composicidon de los flujos externos
de financiamiento y la estructura de 1los sistemas bancario y
bursatil en México, sus funciones de captacidn y de crédito.

Se abordan también los primerocos indicadores de comportamiento de
los grupos empresariales y se plantea la necesidad de inclulir
indicadores de naturaleza financiera.

El segundo capitulo plantea el marco tedrico general gque sera el
hilo conductor expositivo de los siguientes capitulos en donde ya
se entra directamente en la materia objeto de este trabajo: la
estructura y el comportamiento de los grupos de capital financiero.

En &1 se recogen las principales aportaciones tedricas sobre las
formas de articulacidn y desarticulacidn entre el capital dinero y
el capital productive y sobre las categorias de capital financiexo
Y grupos de capital financiero.

Se explicitan las 1nterpretac1ones tedricas proplas del autor
gque se derivan del andlisis del caso mexicano, mismas gue seran
fundamentadas empiricamente en los siguientes capitulos.
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En el tercer capitulo se analizan las estrategias de acumulacidn
implementadas por los grupos entre 1974 y 1982 caracterizandolas
como de “caracter defensivo'", destacandoc su naturaleza financiera
Yy vinculandolas con sus efectos sobre la inversidn productiva y con
la creacidn de circuitos financieros perversos.

El capitulo cuarto se dedica a exponer las medidas de politica
econdmica relativas a los grupos empresariales implementadas entre
1983 y 1987 orientadas al apoyo de su recuperacidn. Se enfatiza
ademas sobre la relacidn entre las estrategias financieras
implementadas por los grupos para su recuperacién y la agudizacidn
de la crisis productiva y financiera nacional.

Se establece la relacidn econdmica-financiera entre el Estado y
los grupos y las modificaciones en la estructura de podexr gue
se deriva de los circuitos financieros como pinzas de presidn a la
economia en el entorno de la crisis.

Se redefinen los nuevos vinculos entre inversidn financiera e
inversidn productiva durante este periodo y hasta el crack bursatil
de 1987.

Es en este capitulo donde se integran al analisis el factor
politico y los fundamentos de la estrategia empresarial que les
conduce a la consolidacidon de su fortaleza financiera.

El quinto capitulo se dedica a la exposicidn y el estudio del
proceso de centralizacidén de capital en México, ampliando el
periodo analizado hasta el afio de 1994. Por medio de una
periodizacidn se destacan las etapas y los agentes gue han sido
estratégicos para la reestructuracidn empresarial.

.El capitulo incluye una propuesta tipoldgica de los grupos de
capital financiero en México, ampliandola con grupos gque no fueron
incluidos en la muestra estadistica pero que por su dinamismo deben
incluirse como referencia.

En el sexto y Qltimo capitulo se abordan las tendencias actuales
de expansidn por medio de aljianzas estratégicas con capital
extranjero y de inversiones directas extrafronteras. Se ubica dicha
tendencia en el proceso de reestructuracidn corporativa b4
estratégica de los grupos.

Finalmente se sefalan cuales serian los probables escenarios que
condicionarian su desarrollo en un futuro inmediato.




CAPITULO I EL. ENTORNO DE CRISIS ESTRUCTURAL:
UNA PRIMERA APROXIMACION AL COMPORTAMIENTO
DE LOS GRUPOS ’

1= CRECIMIENTO ¥ DISFUNCIONALIDAD: I.A INERCIA EXPANSIVA
OLIGOPOLICA EN EL MARCO DEL MODELO PROTEGIDO DE SUSTITUCION
DE IMPORTACIONES

Los limites del largo periodo de expansidn de la econonmia
mexicana identificado como "patron de sustitucion de
importaciones" son ubicados por los estudiosos del tema al inicio
de los afios ochenta. La inflexidn hacia la crisis ocurre
precisamente durante 1981 y 1982.

Previamente habian aparecido indicios de inestabilidad en la
actividad econdmica que se mantuvieron presentes durante toda la
década de los setenta por lo cual es de reconocimiento general .
gue los factores estructurales de la crisis ya estaban presentes
desde agquellos afios Y en té&rminos generales el "patrdon
sustitutivo" se habla agotado.

A distancia y conociéndose la profunda secuela de la crisis,
lo dicho mas arriba puede parecernos hoy en dia muy evidente. Sin
embargo &sto no era asl en ese entonces: la historia inmediata
Y algunos indicadores macroecondmicos, especialmente entre 1977
Y 1979 indujeron a muchos especialistas, funcionarios Y
dirigentes empresariales a minimizar la gravedad implicita en las
sefiales de humo gue lanzaba la economia.

E1l1 fundamento del aparente optimismo tomaba en consideracidn
gque el desarrollo previo habia sido practicamente ininterrumpido
a lo largo de tres décadas con excepcidn de breves periodos de
desaceleracidén durante 1947-48, 1953 y 1958 encontrandose las
causas primordiales de 1los des primeros en acontecimientos de
orden externo.

Efectivamente en aquellos, las disminuciocones del PIB habian
estado estrechamente vinculadas a una drastica caida de 1las
exportaciones mnacionales y a desequilibrios en balanza de cuenta
corriente motivadas por las consecuencias gue sobre los mercados
internacionales trajeron consigo el fin de la segunda guerra
mundial y la guerra de Corea respectivamente.

Una situacién diferente se presentd durante 1958 y 59 cuando
no sdlo disminuyeron las exportaciones de productos primarios
nacionales debido a una saturacidn del mercado mundial sino gque
ademas aparecieron fuertes desequilibrios en un conjunto de ramas



de las industrias livianas y tradicionales’.

Lo relevante de los sucesos en estos afios, a pesar de gue su
duracidn fué& muy breve, fué gue a partir de ese momento los
factores explicativos de la desaceleracidn dejaron de ser

exclusivamente exdgenos.

Las perspectivas favorables se reforzaron debido a gue durante
los afios 60 se experimentd un crecimiento de la economia en su
conjunto sin precedente para el pais en cuanto a crecimiento del
PIB y formacidn bruta de capital. El1 indice de la producciaon
industrial crecid en términos reales un 8.9% anual promedio ¥y
dentro ge ésta las industrias de la transformacidén lo hicieron
al 9.6%°. .

Por su parte la exportacidn de mercancias aumentd a un ritmo
promedio anual del 6% medida en_ddlares corrientes superando en
1.5 puntos a la década anterior®. Aungue aparentemente la cifra
no es espectacular y esta por debajo del crecimiento promedio de
la exportacidn de servicios debe tomarse en cuenta gque represento
un impulso considerable de la produccidén interna y la exportacion
de bienes de consumo duradero dque venia a reemplazar a las
exportaciones agricolas cuya tasa de incremento durante los
mismos afios fué tan sdlo del 1.2% anual (contrastando con un 8.9%
de los afios 50).

El incremento exportador aludido estuvo enmarcado en los
cambios gue durante los afios 60 se produjeron en el comercio
internacional y gue se prolongarcn hasta 1976 resultando qgque
mientras los paises industrializados aumentaron su participacién
en el total de exportaciones mundiales de materias primas ¥y
alimentos, los paises en desarrollo lo hicieron en el total de
exportaciones de productos industriales®.

A su vez la estabilidad de precios interna, los bajos salarios.

nacionales como componentes del precio final de los productos
exportables Y los incrementos en la productividad del trabajo
industrial® constituyeron los fundamentos enddgenos de dichas

Wer al respecto Vela Gonzalez Joaguin; Estudio histdrico
sobre las crisis en México (1954-1983); Rev. Teoria y Politica
# 11; Jjulio-diciembre de 1983; Edit. Juan Pablos

—— 2.a Economia Mexicana en Cifras; NAFINSA; 1978 -
3La Economia Mexicana en Cifras; NAFINSA; 1978

4ver al respecto Dabat, Alejandro; La econcmia mundial y
los paises periféricos en la segunda mitad de la década del
sesenta; Rev. Teoria y Politica # 1; abril-junio de 1980; Edit.
Juan Pablos

SDiversas estimaciones dan cuenta de incrementos reales en
la productividad industrial para los afios 60 cuya tasa media
anual de crecimiento oscila entre el 4.0 y el 4.2%. Ver al
respecto Valenzuela Feijod, José&; El capitalismo mexicano en los
ochenta; ERA; Mex.; 1986, y Rivera, Miguel Angel y Gdmez, Pedro;
México: acumulacidn y crisis en la década del setenta; Rev.
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exportaciones. El1 Ultimo elemento fué ademas determinante para
que el salario real en la industria no decayera e incluso se
elevara durante toda esa década garantizando una demanda estable
de bienes de consumo de la canasta basica® para los sectores
que los producian. Ahora bié&n, no obstante lo anterior algunos
sintomas de las deficiencias en la estructura productiva interna
Y en sus formas de vinculacidn con la economia internacional gue
a la postre detonarian ya eran perceptibles en aguellos afios.
Esto resultaba evidente en el desarrcllo del sector agricola.
gque de 1963 en adelante fué francamente inhibidor a las nuevas
condiciones de acumulacidn gue planteaba la economia en su
conjunto Yy especialmente la industria gque durante esta fase
mostraba tendencias a su reconversidn intensiva. Las materias
primas gque eran demandadas en vollimenes notablemente acrecentados
fueron insuficientes y se comenzaron a importar en 1967-68.

La politica econd®mica del gobierno con el fin de apoyar la
acumulaci®én industrial optd por congelar los precios de los
bienes de consumo basico evitando un efecto negativo sobre los
salarios reales generales permitiendo como ya apuntamos, gque
tuvieran incrementos durante el periodo en cuestidn. Pero el
efecto inmediato fu& una reduccidn de las 3dreas cosechadas de
productos como maiz, frijol, arroz y trigo.

Se comenzaron entonces a importar granos basicos y desde 1968
hasta principios de los afios 70 fué@ a costos altisimos ya gque
hubo un nuevo auge internacional de sus precios gque ahora
revirtid en contra de la economia mexicana puesto gue se
adgquirieron afectando las reservas de divisas, mismas gue el
sector agricola habia dejado de generaxr?. .

Por su parte las importaciones totales debidas al crecimiento
industrial aumentaron a una tasa promedio anual gue contrarrestd
la dinamica exportadora del periodo impactando negativamente la
balanza de mercancias en 950 millones de ddlares hacia 19708,

A su vez, la insuficiencia de exportaciones que generaran las
divisas necesarias para financiar las importaciones crecientes
(rasgo distintivo del patrdn sustitutivo) motivd la recurrencia
al expediente del financiamiento externo gque desde 1965 comenzd
a fluir abundantemente hacia México debido a condiciones
internacionales en las gque tendremos oportunidad de profundizar
mds adelante. .

Aungue su crecimiento acelerado permitia prever un riesgo a

Teorla y Politica # 2; oct-dic de 1980; edit. Juan Pablos.

SEl salario horario real entre 1959 y 1969 pasd de 0,58 a
0,72. Ver al respecto las estimaciones de Rivera M. A. y GOomez
S. Pedro; op cit.

7Ver al respecto Basave, Jorge; E1 papel de la agricultura
en el desarrollo econdmico y social del pais (1940-1982); Rev.
Teoria y Politica # 14; enero-junio de 1986; edit. Praxis

8l,La economia mexicana en cifras; NAFINSA; 1978
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medianeo plazo, estos flujos de financiamiento internacional,
crecientemente privado Y ademas relativamente barato en
comparacidén con las tasas de interés domésticas, garantizaron la
continuidad en la expansidn de las empresas de mayor tamafio tanto
publicas como privadas y le dieron un margen al Gobierno para
incrementar su acceso al ahorro interno captado por la banca a
traveés de sucesivos aumentos del encaje legal.

-La Aparicidn de Factores Criticos

En el transcurso de los afios 70 tres variables macroecondmicas
anunciaban la crisis estructural Y por consiguiente el
agotamiento del modelo de desarrollo gue habia seguido México poxr
varios decenios:

a) los indices de productividad del trabajo crecieron muy
lentamente manteni&ndose ademds muy por debajo de los niveles
absolutos en los paises desarrollados;

b) el salario real tendid a su vez a deteriorarse abruptamente
durante la segunda mitad de la década. en el marco de una
inflacidn creciente;

c) se tornd cada vez mas insostenible el déficit pablico que
a la sazdn constituila uno de los pilares del desarrollo en la
concepcion (keynesiana) de los gobiernos en turno®.

De acuerdo a los datos de José& Valenzuela'® la productividad
del trabajo en el sector manufacturero crecid a una tasa media
anual del 2.6%, comparativamente menor a la d&cada anterior.

Por su parte en las estimaciones realizadas por Enrigque
Hernandez Laos!' con una metodologia diferente a la de
Valenzuela aparecen datos que presentan una situacidn inversa:s
un mayor crecimiento de la productividad durante los 70 con
relacidn a los 60. Sin embargo arriba a conclusiones similares

9Algunos sustentos de esta concepcidn se encuentran en
Tello, Carlos; La politica econdmica de México 1970-1976; sSiglo
XXXI; Mex.; 1979. El autor sin embargo al realizar una evaluacidn
de los resultados advierte gue "una politica de precios bajos
para los productos o servicios de las empresas del Estado, por
1o general acentila las presiones inflacionarias" (p.38) b4
critica que "el creciente gasto publico federal (deficitario) no
estuvo acompaifiado de las medidas necesarias de financiamiento
que le dieran una base firme y sdlida" (p. 169).

®Ver al respecto Productividad en bienes salarios;
Investigacidn Econédmica # 168; abril-junio de 1984;
capitalismo mexicano en los .ochenta; p. 158

Rev.
p. 132 y E1

"Politica de desarrollo industrial y evolucidn de 1la
productividad total de los factores en la industria
manufacturera mexicana; Informe presentado al Fondo de Estudios
e Investigaciones Ricardo J. Zevada; mimeo; Mex.; 1990, y La

productividad y el desarrollo industrial en México; FCE; Mex.;
1985
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sobre la insuficiencia en el desarrollo de 1la productividad
manufacturera mexicana.

Seglln el autor la "productividad total de 1los factores" en
dicho sector durante los afios 70 crecid a una tasa media anual
de 2.2%, menoxr a la de paises industrializados como E.U. y Canada
no obstante gque venian declinando en ese respecto desde la década
anterior.

El problema critico tendria entonces un caracter acumulado ya
gque provendria de una bajisima tasa media anual de crecimiento
de la productlv:.dad en México durante los 60, de tan sdlo 0.2%,
especialmente si la comparamos con las gue experlmentaron los
principales paises desarrollados y varios de los paises asiaticos
de nueva industrializacidn. Estos serian Japdn, Taiwan, Alemania
Federal, Canada, Corea del Sur, E.U., Singapur y Hong Kong con
5.8, 4.6, 3.6, 3.3, 3.1, 2.4, 2.3 ¥y 2.0 respectivamente.

Efectuando el calculo de la media para México entre 1964 y
1980, ésta seria muy modesta, de tan sdlo 0.9% anual.

Por su parte los salarios minimos reales segin los indices de
precios del Banco de México y tomando 1978=100 cayeron de un
nivel de 108 en 1976 a 91 en 1980 para continuar su descenso
hasta 49 en 1988 y afectando los niveles de demanda interna
durante todo el periodo en cuestidn.

A su vez el déficit pablico pasd de representar el 2.5% del PIB
en 1971, Al 4.4 en 1972, S.7 en 1973, 6.0 en 1974, 9.3 en 1975

Y 7.4 en 19762

Estos factores negativos al igual gue la persistencia de 1la
crisis de produccidn agricola, el déficit en balanza de pagos Y
el crecimiento de la deuda externa se incubaron al tiempo gque se
incrementaba la produccidn industrial de tal forma gue aungque
durante 1971 el indice de crecimiento real no alcanzd el 4%, en
los siguientes tres afios retomd su dinadmica superando incluso las
tasas de crecimiento de la década anterior.

Ante el analisis de las variables macroecondmicas de la primera
mitad de los afios 70 se nos devela un desarrollo todavia
expansivo pero claramente contradictorio que fué configurando los
perfiles de una crisis estructural profunda. Esto se reflejd de
inmediato en 1los iIndices de inversién privada gue solamente
fueron positivos para 1973 y 1974 provocando una reaccidn en la
politica econdmica - del gobierno gue optd por sustituir la
inversidn privada por la publica, misma gque hacia 1975 tuvo como
destino el sector secundarlo en un 85% intentando convertirse en
el motor del desarrolloe’®

Adicionalmente se :anrementaron las medidas proteccionistas de
acuerdo con el modelo gque hablia sido practicado con &xito durante
varias dé&cadas y se evitd el deterioro del salario real por medio

127ello, Carlos; op cit; p. 75 y p. 137

3vVer al respecto Valenzuela Feijdo Jos&; op. cit.
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de incrementos anuales al salario nominal durante todos los meses
de septiembre entre 1870 y 1976 conteniendo los niveles de
inflacidn. En suma se provocd un alargamiento artificial del
ciglo econdmico que profundizaria los efectos posteriores de la
crisis.

En 1977 y durante los tres afios siguientes la explotacidon
petrolera parecid® revitalizar a la economia, pero lo haria en
forma muy desigual para las diversas ramas econdmicas.

Las divisas generadas por las exportaciones de crudo parecian
allanar el rasgo mads endeble del patrdn sustitutivo. Sin embargo
esas divisas nunca se utilizaron para la modernizacion
tecnoldgica de las unidades productivas nacionales y ya para ese
entonces la deuda externa se habia convertido en la fuente
principal de financiamiento del patrdn de acumulacidon.

—Expansidn Empresarial con Rezago Productivo

E)l caracter contradictorio de la expansidn econdmica se nos
revela de forma muy particular en los grupos empresariales.

Si atendemos a los indicadores bisicos de ventas y utilidades

para el periodo, éstos evolucionaron en forma erratica e

insuficiente. Sin embargo el total de sus recursos anuales.

disponibles no mostraron una tendencia grave de deterioro y su
politica de inversion (propensidn a invertir) se mantuvo
definitivamente por encima de 1la media del conjunto de 1la
economla.

Adicionalmente, como veremos en el capitulo 5, los grupos
desplegaron un acentuado proceso de centralizacidn de capital.

Tomando como punto de partida estos indicadores se revela en
primer lugar un comportamiento expansivo de caracter "inercial®™
debido a la l1dgica propia del capital oligopdlico que aprovechd
las condiciones generales de inestabilidad industrial y la
abundancia de recursos externos para su propia integracion y
diversificacidn, en el marco de una confianza absoluta en 1la
continuacidn de la politica proteccionista del Estado.

"Sin embargo &sto fu& instrumentado sobre formas que a mediano
Plazo expresaron su incapacidad estructural de mantener un
equilibrio solvente entre sus capacidades productivas Yy sus
razones financieras. e -

En ello estriba gue los grupos durante esos afios hayan
desplegado una politica de crecimiento y consoclidacidn de sus
posiciones dominantes en sus respectivos mercados paralelamente
a una estrategia defensiva (como veremos en el capitulo 3), de
conservacidn del capital en la cual la forma dinero desvinculada
de la empresa y en.especial de la produccidn cobrara una singular
importancia asumiendo el caracter -de reserva de valor Yy de
elemento detonador de la crisis tanto productiva como financiera.

Acentio el caradcter inercial de la expansidon por gque ésta se
desarrolld en el marco de una caida tendencial de la tasa de
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ganancia industrial en el pais desde fines de los afios 60% a
la cual no hubo una respuesta inmediata de tipo contractiva por
parte de los grupos como pudiera haberse esperado.

A este respecto incluso autores _.como Marx que vincula
estrechamente la dinamica del capital al comportamiento de la
tasa de ganancia sefiala gue en determinadas coyunturas la
acumulacidn del capital avanza en relacidn con la pujanza gue ga
poseé& y no en relacidn con el nivel de la tasa de ganancia'’.

Debido al contexto proteccionista y subsidiador prevaleciente
es obvio decir que se tratd de una expansidn sin reestructuracidn
productiva gque ampliaba la brecha de la competitividad de la
industria nacional con los niveles internacionales.

En una expansidn empresarial de este tipo los movimientos de
algunos de sus principales indicadores son en general errxraticos.
Aunque la calidad oligopdlica de empresas y grupos les permite
conservar ventajas comparativas al resto de leos agentes
productivos y comerciales, sus deficiencias estructurales en el
terreno de la produccidn se transmiten <¢con gran rapidés al
conjunto alimentando la inflacién.

Por otra parte lo que constituye una de sus ventajas como la
disposicidon de recursos ajenos a través del crédito se levanta
paulativamente como el principal detonador de su propia crisis
al convertirse en una carga financiera insostenible.

Las variables gque comunmente se analizan para seguir el
comportamiento de estos grupos se vuelven ademds especialmente
controvertidas en periodos cortos para poder detectar la crisis
ya gque son mediadas por las disposiciones de politica econdmica
que generalmente tienen efectos positivos de muy corto plazo.
Sdlo en un analisis gue cubra un mayor periodo de tiempo es
posible detectar la tendencia real gue les subyace.

De.tal forma por ejemplo, los incrementos salariales nominales
durante el régimen de Echeverria ocultaron la caida de 1la
productividad generalizada en la industria nacional y generaron
inflacidn. Lo mismo puede afirmarse de la sustituciédn de
inversiédn privada por piblica, en México especialmente, ya qgque
debido a su estructura de precios subsidiadora agravd el déficit
pablico.

El deterxrioro relativo de 1los iIndices de productividad gque
mencionamos anteriormente nos lleva a ponderar la pérdida de
competividad internacional de las manufacturas mexicanas y las
causas mas profundas de la inflacidn interna. Sin enbargo los

“segidin estimaciones de Rivera y Gdmez la tasa de ganancia
industrial promedio durante 1963-67 fué del 13% anual, para 1968
fué del 12.3%, para 1969 del 12% y para el perlodo de 1970-76
bajdo al 9.7% anual promedio

Sver al respecto Marx, Carlos; El Capital; Tomo IIXI; Edit.
Siglo XXI; vol 6, p. 315
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mercados protegidos '® y la capacidad de los grupos oligopdlicos
para defenderse por la via del incremento de precios mantuvo sus

resultados y en general sus razones financieras inestables pero
aparentemente sin deterioros profundos.

—Indicadores Erraticos y Deterioro Subyacente

Con respecto a las tasas de crecimiento reales de las ventas
del conjunto de los grupos durante el periodo gue va de 1974 a
1983, el cuadro # 1 presenta cdmo su evolucidn es moderada perxo
estable hasta el afio de 1980, incluso con un incremento
importante durante 1979. En 1981 decae y para los dos siguientes
afios se desploma AQefinitivamente.

En la grafica # 1, gque ilustra las ventas de 59 grupos del
sector manufacturero se observa una ligera aceleracidn a partir
de 1977 que se prolonga hasta 1981 para luego caer en 82 y 83.

Cuadro 1

VENTAS 1974-1983
(Tasas de crecimiento 1978=100)

Afos 75774 76/7S 77/76 78/77 79/78 80/79 81/80 82/81 83/82
Total 9.01 7.16 12.60 11.24 22.59 15.29 6.10 -7.50 ~10.49
Minerfa . -20.12 9.53 19.46 7.06 80.74 10.30 -27.27 7.06 21.01
Manufacturas 11.23 7.08 11.99 15.33 15.92 16.03 9.23 -B.84 -9.83
Diversificadas 14.19 9.57 20.19 16.60 29.70 37.86 12.18 -6.32 -13.31
Prod.Al imentos 12.23 8.50 3.47 8.59 6.86 -3.55 6.39 ~16.65 -15.01
Textiles . 74.39 18.08 27.12 9.05 44.28 8.37 89.02 -2.27 -25.90
Papel 7.79 8.67 21.97 24 .69 19.18 12.82 25.48 -3.67 ~6.12
Subst_Quimicas 2.32 1.9 4 .04 S5.44 6.91 6.68 4.02 10.36 9.00
Minerales No 41.87 6,44 5.84 14.38 16.80 29.75 16.02 -2.26 -10.25
Metiéticos
Metal .Bésicos -1.20 -0.29 14.57 36.58 10.97 4.88 ~-2.05 -5.67 -8.16
Prod.Met.y Maq 11.43 2.35 19.35 14.02 16.61 14.82 5.46 -26.03 -1616ZUN
Comercio 16.75 3.30 4&.10 9.58 ;1.60 13:16 {1.65 -5.88 -21.31

Fuente: Basave Joxrge, Morxera Carlos, Reyes Ricardo,y Strasburguer Carlos;
Grupos financieros empresariales en México, 1974—-1987;Indicadores
financieros;Direcciédn de Publicaciones de la UNAM;

en prensa.
Total gde grupos considerados = 72
Nota: En el total se incluye un grupo perteﬂeciente a la rama de "otras
ind.manufactureras” y otro de “restaurantes y hoteles”.
- 15yer al respecto los trabajos de Bruce Wallace Robert et
al;

La politica de proteccidon en el desarrollo econdmico de
Maxico; FCE;Mex.; 1979, y Casar, Jos& et al; La organizacidn

industrial en México; Siglo XXI; Mex.; 1990
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Las diferencias que se observan para afics especificos entre ramas y mas aian
entre grupos individuales permiten deducir la existencia de diferencias en
cuanto a las capacidades de control de sus segmentos de mercado y de
respuesta a la inestabilidad del periodo.

Por consecuencia, con respecto a esta variable, resulta inadecuado
intentar andlisis comparativos entre sectores y ramas econdmicas que
necesariamente nos conducirlan a estudiar las condiciones tecnoldgicas y
organizativas de las empresas de los grupos lo cual sale fuera de las
capacidades de este trabajo.

A cambio es posible hacer algunas observaciones de cardcter general:

La mineria muestra oscilaciones mids pronunciadas por su dependencia de
factores externos que afectaron los precios internacionales de sus
productos. '‘Por eso cae en 1981 y recupera ventas en 82 y 83, afios de
desplomae para el resto.

El boom petrolero al acelerar la construccidn impulsd® definitivamente a la
industria del cemento desde 1978 y a grupos comeo VITRO, monopolic casi
abgoluto del vidrio, quién presenta el comportamiento mis regular durante
el periodo. Sin embargo desde un afio anterior ya se observaban incrementos
en ventas que se mantienen de forma mids constante gque el resto para las
ramas de papel, textiles y para los grupos que he denominado como "muy
diversificadog”. Son estos Ultimoes 1los que incrementan mAs Bus ventas
durante 1979 y 1980. .

Gr&fica 1 L
EVOLUCION DE LAS VENTAS EN LOS GRUPOS

MANUFACTUREROS, 1974-1983
{miles de millones de pesos constantes)
1978=100

uente: Elaboracidn propia en base a datos de misma fuente de cuadro 1

Notas: Total de grupos considerados = 59
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Aungue con duracidn menor, de 77 a 79, tendieron también a
recuperarse las ventas de los grupos pertenecientes a las ramas
de industrias basicas de hierro y acero, de productos metalicos
estructurales y de productos metdlicos (excepto maguinaria) al
igual gue el grupo Condumex, productor de cables eléctricos.

Lo mismo sucedid con la empresa Chrysler de Mex. Yy los grupos
productores de carrocerias, motores y autopartes.

como puede observarse el boom petrolero no dinamizd de igual
forma al conjunto de las ramas de la economia, Yy sus efectos
positivos fueron para algunas de cortisima duracidn.

En este sentido para algunos sectores y ramas la expresion
inminente del estallido de la c¢risis se mostraba en una
desaceleracidn en sus wventas con un afio de antelacidn a 1982.

La evolucidn de las utilidades muestra en cambio una
inestabilidad de mayor gravedad. Solamente durante un corto
periodo de tres anos, de 1977 a 1979, parecen recuperarse pero
debe tomarse en consideracidn gue les anteceden dos afios de
deterioro. Para 1980 vuelven a decaer y de 1981 a 1983 se vuelven
criticas mostrando pérdidas netas en el total y en el caso de las
manufacturas (cuadro # 2).

Resulta evidente el peso gque a este respecto tienen algunos
de los grupos m3s grandes que al mismo tiempo son los mas
diversificados y gque se vieron ma3s profundamente afectados en la
crisis.

La brevedad de la recuperacidn y la violencia de la caida se
puede observar claramente en la grafica # 2 para los grupos
manufactureros.

Aun asi, casi la totalidad de los grupos tuvo condiciones
favorables de acumulacidn productiva durante 4 a 5 afios seguidos,
pero la irregularidad y algunos afios de pérdidas en varias

. empresas, especialmente durante 1976 afectaron su disponibilidad

de recursos internos?’ intermitentemente a lo largo del
periodo.

Sin embargo las oscilaciones en la afluencia de recursos
internos no proyectaron toda su gravedad debido a gue la falta
de una tendencia creciente y constante en las utilidades fué
compensada con las continuas revaluaciones de activo fijo gque se
implementaron: desde-- 1977 dando lugar a mayoxes cash flows
derivados de su depreciacidon.

7E1 analisis de disponibilidad de recursos se realiza en
los estados de origen Y aplicacion de recursos anuales
consolidados de los grupos. En el "origen' aparecen las fuentes
internas que basicamente son utilidades netas y depreciaciodon, ¥y
las externas en donde el rubro principal es el crédito bancario.
En la "aplicacidn'" se registra el uso de los recursocs dgque
clasifiqué en inversidn en activos fijos, compra de acciones,
pagos de pasivo bancario, inversiones temporales y efectivo y
otras aplicaciones.
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Jaadro 2
UTILIDADES NETAS 1974-—1983
(Tasas de crecimiento)

1978=100
ARos 75/74 76775 77/76 78777 79/78 80/79 81/80 82/81 a3/82
Total 0.06 -4B.76 126.83 32.96 L6.14 17.95 -26.65 [ -
Minerfa -48.12 -38.04 109.94  -11.98 199.21  -0.53 -59.06 44.03 167.72
Manufacturas 6.28 -52.02 141.95 37.87 36.52 23.19 -27.75 P -
Emp muy divers. -5.40 33.75 12.81 35.89 66.31 28.18 P P 4
Prod. alim. -17.83 -58.41 253.91 1.72 47.95 20.98 4.72 -97.29 P
Textiles 4 4 =  515.38 53.75 62.60 41.50 B L4
Papel -10.34 -38.96 96.71 46.66 28.87 8.18 45.78 P -
Subst.quimices -23.69 -13.10 42.70 28.60 5.39 22.27 3.71 -48.39 243.93
Min.no met. 38.45 ©  22.77 74.23 34.72 25.64 24.86 47.86 -39.91 -56.75
Met.bas. 70.95 P =  210.28 115.43  -8.59 20.20 P P
Prod.met.,maq. 27.37 -69.97 381.65 18.03 -2.58 70.86 -12.70 P -

Comercio 11.65 -30.61 4B.37 27.75 73.19 -15.28 13.28 -16.60 ~23.20

Fuenté:xisﬁa del cuadro 1

Nota: P= pérdidas netas
* Afio de utilidades despues de un afio de pérdidas

El procedimiento de revaluacidn de activos, al gque aludiremos en el
capitulo 3, provocd® también gue el creciente apalancamiento de los grupos
no se viera reflejaddo de forma inmediata en la relacid®n entre su pasivo
total y sus activos totales.

Esta razdn financiera elemental durante los tres afios prevics a la
detonacidn de la deuda externa mostraba una proporcidn inferiocr a 1 por 21
en tres cuartas partes de los grupos de la muestra (ver anexo # 3). Por
consiguiente no causd alarma inclusco entre sus acreedores, basados en una
apreciacidn financiera superficial que como hoy sabemos fud totalmente
errada.
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Grafica 2 _
EVOLUCION DE LAS UTILIDADES NETAS EN LOS GRUPOS

MANUFACTUREROS,  1974=1983
(miles de millones de pesos constantes)
1978=100

‘.”...

e et

-t
74 ™ ke d ked e ™ =0 L) =

Fuente:Elaboracisdn propia en base a-datos de misma fuente de cuadro 2

Nota: Total de grupos considerados = 59

Resumiendo encontramos gque en el marco de una politica
econdmica limitada al corto plaze, sin enfrentar los problemas
de ralz, la contradicciédén en las formas de expansidn de los
grupos no se encuentra en sus indicadores mas elementales sino
en su relacidn con variables de caracter financiero mas complejas
gque, como veremos, ya €n_esos afios mostraban_.una grave tendencia
al deterioro.

De igual forma para explicarnos las condiciones en gque
posteriormente superaron su crisis de sobreendeudamiento externo
no sera suficiente limitarse al expediente del rescate
gubernamental.

Aungue ése es el eje del repunte, solamente se comprendera la
fortaleza financiera de los grupos-en los afios 80 si se analizan
las estrategias de aplicacidn de capital en las empresas. Es
decir si Se destaca su papel eminentemente activo para lograr su
recuperacion por encima de los efectos de la crisis Yy
contribuyendo indirectamente a la profundizacidn de la misma.
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Ahora debemos pasar a considerar el entorno financiero
prevaleciente en los afios 70.

2— LA RELACION DOMINANTE DE LOS EXCEDENTES FINANCIEROS
INTERNACIONALES SOBRE EL SISTEMA FINANCIERO INTERNO

~Los Flujos de Crédito Externo y su Tendencia a Convertirse

en
Financiamiento Estructural de Largo Plazo

La expansidon de la produccidn privada y piablica en 1los
sectores mas dindmicos de la economia nacional habia contado,
especialmente durante los afios sesenta, con el apoyo del cré&dito
interno como el mecanismo mas dinamico de capital ajeno a
disposicidn de las empresas. La continuidad expansiva gque siguid
fué posible en gran medida debida a las condiciones financieras
internacionales prevalecientes gque impusieron al crédito externo
privado como el recurso disponible por gobiernos y grandes
empresas de paises seleccionados para sostener un crecimiento que
fueé estimado de larga duracidn lo mismo por dJdeudores gue Ppor
acreedores.

Durante 1la mayor parte de los afios setenta las mayores
empresas privadas y pUblicas del pals negociaron créditos a muy
largo plazo. En el area latinocamericana sdlo Brasil rivalizd en
el acceso a plazos preferenciales.

Aunque durante este periodo tendieron a crecer en mayor
proporcidn los créditos de corto que los de largo plazo, agquellos
estaban integrados dentro de lineas.de financiamiento revolvente
que en la practica nunca eran saldadas y se constitulian en
verdaderos financiamientos de largo aliento en vez de créditos
para capital de trabajo.

A su vez las evaluaciones de la banca internacional sobre el
riesgo global para la recuperacidn de créditos en determinados
paises C country risk ), entre ellos México se fueron
flexibilizando.

Por su parte las reservas petroleras de México localizadas
desde la primera mitad del decenio y explotadas de 1977 en
adelante simultaneamente al impresionante incremento del precio

internacional del crudo hicieron pensar que la capacidad de pago....

del palis era ilimitada.

Las condiciones financieras internacionales a gque me refiero
se hablan generado desde los afios cincuenta debido al auge de la
expansion capitalista de posguerra gue exigid en primera
instancia contar con un sistema financiero internacional dotado
de 1los suficientes recursos para el apoyo crediticio a 1la
multiplicacidn de las relaciones econdmnicas internacionales.

A su vez el sistema requeria también de un elemento
articulador de la tendencia a la igualaci®dn de las condiciones
técnicas de produccidn en distintas regiones del mundo debida a
la segmentacidn del aparato productivo gque trajo consigo 1la
expansidon de las empresas multinacionales. Esta abarcaba palses
con carencias financieras y wvolvia imprescindible un sistenma
libre de cualguier imposicidn local de politicas econdmicas
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limitantes y lo menos expuestas a las condiciones y wvaivenes
econdmicos de un sélo pais en particular.

Lo primero fu& cubierto inicialmente por el enorme caudal de
excedentes dinerarios gque se habia concentrado en Estados Unidos
durante la guerra y era controlado por la banca norteamericana.
La abundancia de recursos financieros se convirtid® en un fendmeno
constante desde entonces.

Con la recuperaci®n europea estos recursos se distribuyeron
hacia los bancos de ese continente y poco después también a los
japoneses. A mediados de los afios sesenta la caida del beneficio
industrial norteamericano deriv®d mas recursos dinerarios hacia
la banca internacional y al inicio de los setenta se agregarxron
los excedentes de la OPEP inmediatamente después del incremento
de precios del petrdleo.

Lo segundo fué& posible gracias a la funcidn del ddlar como
dinero mundial y a la creacidon del mercado del euroddlar y los
inicialmente denominados "“eurobancos'.

El mercado de eurodivisas tuvo un crecimiento impresionante
a partir de 1968. En un periodo de 3 ajfios hasta 1971 se triplica
Y en los siguientes 3 se dupllca8 De 1974 a 1977 crece a un
ritmo menor (76.7%) pero bastante considerable tomandc en cuenta
la recesidn mundial, y entre 1977 y 1979 lo hizo en un 93.5%"

Con estos cambios y después de una primerxra etapa de posguerra
entre 1945 y los primeros afios de la década de los 50 los E.U.
se convirtieron en el principal acreedor financiero del mundo,
principalmente con fines de asistencia a Europa Occidental y
apoyo a sus propias exportaciones de mercancias a ese continente.

La banca privada comenzd a incrementar rapidamente su
participacidn "en el mercado de crédito internacional tendiendo
a rebasar al crédito publico y a los organismos de financiamiento
bilaterales y multilaterales. Este fendmeno constituye el primer
rasgo caracteristico del periodo gue se inicia en la segunda
mitad de los afios 50.

El segundo rasgo distintivo lo constituyd el creciente f£lujo
de cré&dito hacia los paises capitalistas atrasados a partir de
la segunda mitad de los afios 60 concentrandose en un grupo de
paises seleccionados principalmente de Amé&rica Latina (Brasil,
México, Venezuela, Argentina-y chile) y Asia (India, Indonesia-
y Corea).

El flujo de capital dinero a crédito hacia los paises
capitalistas atrasados tiene su explicacién en las modificaciones
gque se presentaron a nivel mundial respecto de nuevos centros de
acumulacidén Yy desarrolloc en los gue la participacion de los
Estados Nacionales en la economia (con gran peso en la esfera

Byer al respecto: De Grauwe, Paul; El1 desarrollo del
mexrcado de eurodivisas; Revista Finanzas y Desarrollo; FMI;
septiembre de 1975; sobre datos originales del Bank of
International Settlements; p. S.

YRev. El Mercado de Valores # 33; NAFINSA; agosto de 1980
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productiva) y el desarrollo de grandes consorcios empresariales
privados locales cobraban cada vez mas importancia.

Durante esa década estos paises mostraron tasas de crecimiento
anual superiores a las de los paises desarrollados Yy regimenes
de gobierno dgue parecian capaces de garantizar un control
pelitico y social estables lo gque los convertia en un promisorio
mercado de inversién financiera.

El seguimiento de la banca internacional a las compafiias
industriales transnacionales si bié&n tuvo su importancia no
significd en los flujos de crédito privado hacia esos paises lo
gue para los paises desarrollados europeos.

Aungue en agquellos los créditos al sector privado se
concentraron inicialmente en dichas transnacionales, rapidamente
se fueron orientando hacia los gobiernos federales y 1los
monopolios industriales paraestatales, mas adn si tomamos en
cuenta gque en un inicio la pelitica de las companilas
transnacicnales fué& aprovechar las fuentes de ahorro interno en
los paises en gue se situaban.

SS3lo el desarrollo de los oligopolios privados por una parte
Y la insuficiencia del ahorro interno para financiar su dinamismo
por la otra derivaron en el acrecentamiento de uso del
financiamiento internacional por estas empresas.Esto coincidid
necesariamente con la posibilidad gue brindaba la evolucidon del
sistema financiero internacional por medio del mercado de
euromonedas y las ventajas competitivas gue ofrecid en cuanto a
disponibilidad de recursos, plazos y tasas de interés.

La deuda externa del conjunto de los paises capitalistas
atrazades tuvo crecimientos anuales entre 1967 y 1972 gue
fluctuaron entre el 13.6 y el 16.3%. Este crecimiento se volviad
explosivo a partir de 1973 en gue comenzd a superar las tasas

anuales del 20%.

Para los fines de este trabajo resulta importante hacer notar
que en el transcurso de los afios 70 los plazos del financiamiento
internacional gque fluyd hacia este grupo de paises tuvieron una
severa modificacidén. Un gran porcentaje era colocado inicialmente
a corto plazo: en el mercado de euromonedas hacia 1970 las
operac1ones a mas de un afho representaban sdlo el 9.3% de las
operaciones totales realizadas. Sin embargo ?ara 1974
representaban ya el 30% y entre 1975 y 1977 el 51.2%

Esto: - demuestra una tendencia creciente al acceso de créditos
externos cuyo uso final estaba mas relacionado con la formacidn
de capital constante gue con el financiamiento de capital de
trabajo corriente. Igualmente revela al conjunto de
renegociaciones llevadas a cabo para diferir las deudas publica
Y privada como efecto de las dificultades de pago provocadas por

la recesién de 1974-76.

2°Datos del World Finantial Markets publicados por el Morgan
Guaranty Trust y citados por Lichtenszteijn, Samuel ¥y Quljano,
José& M. en "Deuda externa del tercer mundo y capital financiero
internacional'; Paris;
1979; p. 12

Centre International Pour Development;
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Las renegociaciones encontrarian su limite cinco afios mas tarde
provocando un critico congestionamiento de la porcidn de corto
Plazo de la deuda externa total. Esto se debid al abultamiento
de los vencimientos a corto plazo gue formaban parte de los
créditos contratados a largo.

Diche fendmeno fué& paralelo a un proceso de expansidn
internacional de la banca de estos paises gque a su vez comenzaron
a establecer oficinas en Europa y Nueva York. Se presentaba,
desfasado en el tiempo, un proceso de internacionalizacidn de la
banca de estas naciones que utilizaron como uno de los mecanismos
de aprendizaje en su expansidn a la asociaci®dn con la banca
transnacional mas avanzada en los llamados Consorcios Financieros
Internacionales.

Tres bancos mexicanos participaron durante los afios 70 en este
proceso: Banamex como socio en International Mexican Bank
(INTERMEX) , Serfin (antes como Banco de Londres y México)

asociado en el Euro-Latinamerican Bank y Comermex en el Libra
Bank.

.

—El Sistema Financiero Interno: de Complementario a
Disfuncional

En este apartado me limitaré a describir brevemente el
desarrollo bancario y bursatil durante el periodo destacando la
disfuncionalidad en que se colocd la banca ante el proceso de
dolarizacidn en una etapa en gque estaba intentando tenazmente
aprovechar parte de las utilidades con que se guedaba la banca
extranjera en sus funciones de financiamiento al pais y gue
debido a factores de costos y plazos la situaba en desventaja.

Conocido el alto nivel de concentracidon de los bancos
nacionales resulta suficiente mantener 1la atencion en 1la
evolucidn .. de 1los once mayores?' aclarando que los nombres
originales que se indican en algunos casos corresponden a las
instituciones fusionantes en el proceso de formalizacidn de la
“"banca maltiple®.

Ademds, dado gue el proceso de constitucidn de la banca
maltiple se 1llevd a cabo entre 1976 y 1978 omito realizar
comparaciones para los afios de 1976 y 1977 en los cuales algunos
grupos ya presentan informacidn consolidada y otros no.

Los mayores consorcios bancarios sostuvieron su tendencia
expansiva durante este periodo y los entrelazamientos accionarios

21 Bancomer (anteriormente Banco de Comercio), Banamex

(Banco Nacional de México), Serfin (Banco de Londres y México),
Comermex (Banco Comercial Mexicano), BCH (Banco de Cédulas
Hipotecarias), CREMI (Crédito Hipotecario), Atlantico (Banco del
Atlantico), Banpais (Banco de Nuevo Ledn), cConfia (Banco de
Industria y Comercio), SOMEX (Banco Mexicano) e Internacional
{(Banco Internacional).
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con el sector industrial se ampliaron para aguellocs gue Yya
presentaban una conformacidn grupal previa.

En los casos de los dos mayores, especialmente BANAMEX, 1la
tendencia a la penetracidn en la industria fué& muy aguda pero
sdlo en forma limitada puede hablarse de una ampliacidéon como
grupo de contrel y decisiones centralizadas. En su mayor parte
se tratd del despliegue de una tendencia de penetracion
diversificada con caracter estratégico gque pudo convertirse en
control pero fué& interrumpida por la expropiacién del 82.

La variacidon en la estructura de los activos y los pasivos
totales de los 11 bances de 1970 a 1982 (cuadro # 3 ) revelan una
tendencia al aumento de la concentracidn de los 4 mas grandes
durante la primera mitad de la década.

En cambio son los 2 bancos del Estado los gue incrementan
notablemente su participacidén a inicios de los anos 80. Esto se
debid al incremento de su actividad de financiamiento sustentada

en aumentos de capital (contrario a la banca privada) y a la’

captacidén de recursos (aumento de sus pasivos) provenientes de
las empresas paraestatales como una politica de fortalecimiento
Yy activacidn de estos bancos.

En este trabajo acudimos a los activeos totales como un indicador
valido para medir la concentracion de los bancos durante los
afios 70 a diferencia del criterio seguido por Quijano en su
estudio sobre el Estado y la banca privada en México (pp 219-—
229) .

Cuadro 3
ESTRUCTURA DE ACTIVOS BANCARIOS
ONCE MAYORES BANCOS

. (%)
Afos 1970 1975 1978 1982

Dos privados
Mas grandes 61.4 63.6 59.9 48.7

Cuatro privadoes
Mas grandes 76.6 79.2 81.9 69.0

Dos estatales 5.4 5.3 5.5 18.6

Cinco privados
Restantes 18.0 15.5 12.6 12.4

Fuente: Basave Jorge y Morera Carlos; Cuadros estadisticos sobre grupos de
capital financiero en Mé&xico; con datos de los Reportes Financieros
en los Anuarios de la Comisién Nacional Bancaria y la BMV.
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Este autor para los propdsitos especificos de su trabajo aduce
que gran parte de los préstamos gque concedieron en la economia
las Instituciones Nacionales de Crédito (y gque forman parte de
sus activos) estuvieron sustentados en cré&ditos del exterior por
lo cual se tratd de una intermediacidn y distorcionan su
presencia real en el mercado mexicano.

Sin embargo, considero gue la capacidad de captacidn en los
mercados externos (no sd6lo de las INC sino de los bancos
privados) da cuenta del proceso .de internacionalizacidn de la
banca en México y de su presencia nacional sustentada en dichos
procedimientos. Dejar de considerarlos seria medir una etapa de
evolucidn de 1la banca con los criterios ya para entonces
insuficientes de una etapa anterior.

De igual forma, si asi se procediera, no seria posible evaluar
la concentracion de la banca transnacional de origen
norteamericano gque mantiene gran parte de sus activos en el
exterior.

Come una forma de actualizacidn y de participar en 1los
rendimientos que se llevaba la banca extranjera por sus
financiamientos internacionales a México los mayores bancos
mexicanos iniciaron un proceso de internacionalizacidn durante
los afios 70.

Su principal meta fue introducirse a los mercados de
euromonedas y captar ddélares para financiamientos al pais y
colateralmente a su area natural de influencia latincamericana.

Esto lo llevaron a cabo a través de tres instancias: el
establecimiento de oficinas en los centros concentradores de
euromonedas y la asociaci®n con bancos extranjeros en a) la
creacidn de Consorcios financieros internacionales y b) 1la
fundacidn de arrendadoras financieras.

Fueron en cambio 1las funciones de intermediacion de 1la
reproduccidn de capital propias de la banca las gue se Vvieron
afectadas profundamente durante todo el periodo debido a la
crisis y a la fuga de capitales del pais. Sin embargo como ya
vimos ésto no obstaculizd gque aumentaran los indices de
concentracidén de la banca. Ademds la dolarizacidéon de la economia
les produjo grandes ganancias compensatorias de la caida de su
actividad fundamental.

Aungue no es posible realizar afirmaciones definitivas para
los datos presentados sobre la primera mitad de los afhos 70
debido a gque no estan consolidados las compafilias financieras en
los bancos, se constata a través de los balances de las cuatro
mayores instituciones gue el capital dinero dejd de fluir hacia
la banca entre 1972 y 1974 (cuadro # 4 ).

Hacia 1980 se inicia otra vez una reducci®n de la captacidn
global del conjunto de los bancos Y en 1982 sucede en forma
critica, de nueva cuenta en el grupo de los primeros cuatro ¥y
especialmente para los 2 privados gue eran los mayores.
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Cuadro 4 _
DEPOSITOS TOTALES
(Miles de millones de pesos 1978=100)

ARos 70 ksl 72 3 74 75 78 79 82 81 82
Dos privados

Més grandes : 80 89 a9 o7 94 101 265 328 349 391 397
Dos estatales 7 7 8 14 14 9 26 28 57 &5 T4

Misma de cuadro 3

Fuente:

Este indicador estd reflejando la fuga de capitales del pais,
misma que se dispard en 1980 al crecer en un 62.5% y en un 93.2%
durante 1981, y que no fué contrarrestada por los depdsitos en
ddlares gue aceptaban los bancos.

Debido a que el dinero a largo plazo esta atado a vencimientos
fijos y también muchas inversiones de personas fisicas se
encontraban garantizando créditos a empresas, la captacidn que
mas resultd afectada fué la correspondiente a cuentas de cheques
Yy otros depdsitos "a la vista" afectando drasticamente la
ligquidés de la economia (cuadro # 5).

Cuadro S5 ‘
DEPOSITOS A LA VISTA

(Tasas de Crecimiento)
Afios 7170 771 73/72 74/73 75174 79/78 80/79 81/80 82781
Dos privados
Miés grandes 9.7 3.1 10.2 -3.1 4.2 17.6 0.6 ~8.4 -16.6
Nueve privados
Mis grandes 8.4 5.1 10.5 3.4 4.8 18.9 4.0 -6.3 -8.2
Total
Trece bancos 7.8 5.3 10.5 -3.4 4.7 18.8 8.1 -0.8 -7.8

Fuente: Misma de cuadro 3
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En estas circunstancias la banca dejd de cumplir sus funciones
de financiamiento ya de por si menguadas por la competencia del
crédito externo y se convirtid en el eslabdn mas débil de 1la
cadena reproductiva del capital.

Los datos que presento sobre los Consorcios Bancarios mas
grandes del pais se confirman con lo sucedido a la captacidn y
el financiamiento del conjunto de 1la banca privada y mixta
calculados como porcentaje del PIB entre 1968 y 1979:

Cuadro 6

RAZONES DE CAPTACION Y FINANCIAMIENTO
EN LA BANCA PRIVADA Y MIXTA

Afios Captacién/PIB Financiamiento/PIB
(%) (%)
1968 24.42 17.20
1969 - 26.56 19.40
1970 28.35 21.25
1971 29.64 22.10
1972 30.55 22.50
1973 . 28.32 19.70
1974 25.28 16.80
1975 . 26.40 16.40
1976 22.05 14 .90
1977 21.89 13.20
1978 23.91 14 .20
1979 25.54 14 .80

Fuente: Rev. Ejecutivos de Finanzas; IMEF; 1980

Nota: La captaciédn incluye pasivos monetarios y no

monetarios. Ambos rubros incluyen moneda nacional
Y extranjera.

No por ello se afectaron las utilidades totales de la banca
gque fueron compensadas con utilidades cambiarias al convertirse
en un agente activo de la dolarizacidn y la fuga de capitales.
Con ello aparecid como el actor mas visible de 1la crisis
financiera-; argumento gue fué utilizado para fundamentar la“
expropiacidn, aunque de hecho la banca mixta también participd
prlenamente en dicho proceso. Entre enero y agosto de 1982 se
registrd gue el conjunto de la banca privada y mixta obtuvo
utilidades extraordinarias por concepto de “"operaciones
cambiarias" cercanas a los 8 mil millones de pesos.

En correspondencia al deterioro de la captacién sus funciones
de financiamiento se vieron afectadas a partir de 1980 y se
acentud notablemente en 1982 (cuadros # 7 y 8).
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Ccuadro 7 . _
PRESTAMOS MAS DESCUENTOS
(Miles de millones 1978=100)

ARos 70 7 72 73 74 75 78 ks d 80 a1 82

Oos privados 43 50 &6 &7 43 48 140 183 214 251 191
Més grandes

Dos estatales . 3 9 3 3 3 3 17 1?7 55 3 127
Fuente: Misma de cuadro 3

Cuadro 38

PRESTAMOS
(Tasas de Crecimiento)

Afios ) 70/71 =2/71 73772 74/73 7S5/76 79/78 BO/79 81780 82/81

Dos privados .
Mas grandes 22.2 -1 10.4 -4.4 12.8 32.4 17.7 18.0 -23

Nueve privados
Mas grandes 13.9 4.6 5.7 -7.2 10.3 30.4 18.0 16.6 -1

Total
Trece bancos 13.6 4.4 6.8 -6.9 8.6 28.4 23.5 21.9 -11

Fuente: Misma de cuadro 3

Esta situacidn se presentd con mas fuerza en los bancos de
mayor tamafio. En cambio los 2 bancos propiedad de Estado
incrementaron inusitadamente sus créditos, probablemente en
operaciones de apoyo a las. empresas paraestatales. El1 Banco
Internacional, por ejemplo, triplicd el monto de sus pré&stamos
(a valor nominal) en s&lo un afio, de 1981 a 1982 y Banca SOMEX

triplicd "en el mismo tiempo sus operaciones de descuento de-

documentos (cuadrxro # 9).

Debe subrayarse que otro factor gque redujo la capacidad de
financiamiento de la banca fué& el gran incremento del encaje
legal que impuso el Banco de México para allegarse recursos
necesarios al creciente déficit piblico.



Cuadro 9
DESCUENTOS DE DOCUMENTOS

(Tasas de Crecimiento)

Afos 71770 72/71 73772 7473 75774 79,78 80/79 81,80 82/81
Dos privados -~

Mas grandes o.5 3.6 -24 -18 0.1 4.2 4.7 3.8 ~48
Nueve privados

Mas grandes -0.3 3.5 -23 -19 1.0 6.0 2.4 0.1 -34
Total

Trece bancos 0.1 2.4 -23 -20 1.3 2.8 13.9 41.4 57.6

Fuente: Misma de cuadro 3

La tasa efectiva del encaje legal, incluyende las reservas
obligatorias de pasivos en moneda extranjera, era del 27.50% en
1970. Su incremento fué constante y para 1974 era del 37.34%,
para 1978 del 47.18% Yy a septiembre de 1982 rebasaba el 50% de
los depdsitos bancarios. Si sumamos estos recursos a los de la
banca mixta y a los de la banca de inversidn resulta que la mayoxr
parte de los mismos eran centralizados por el Estado.

Por 0ltimo resulta muy indicativo de la crisis de realizacion
que perdura en todo el periocdo de 1974 a 1982 la persistencia en
las pronunciadas caidas en las operaciones de descuento de
documentos para el conjunto de la banca privada.

Estas operaciones representan financiamientos de ventas
efectivas realizadas, o en otros términos, de operaciones
mercantiles reales que son indicativas de la convalidacidn social
de las mercancias producidas en un periodo determinade. Los datos
decrecientes se corresponden con las continuas caidas de las
ventas en las empresas industriales de la muestra como detonante
de la crisis estructural de la economia mexicana.

- Sdlo-. el crecimiento extraordinario de los descuentos
realizados por SOMEX contrarresta la baja de estas operaciones
para el conjunto de la banca.

En suma, la capacidad interna para financiar al conjunto de
la economia entrd en una severa crisis.

—El Sector Bursatil: Pequefio y Concentrado

El mercado de Valores se mantuvo desde su refundacidn en 1907
como un ° recurso marginal de inversion Y financiamiento
fundamentalmente enfocado a titulos de renta fija desde 1947. E1
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grueso de las operaciones se realizaban con emisiones de titulos
publicos como fueron las de Instituciones Nacionales de Crédito
desde 1956 y del Gobierno Federal desde 1962.

Con breves excepciones coyunturales como fué la colocacidn de
acciones mineras durante el transcurso de la segunda guerxra
mundial, el mercado accionario (titulos de renta variable) nunca
fué un recurso relevante de financiamiento a las empresas.

En 1970 habia 361 sociedades inscritas en la Bolsa de Valores
de México (operaban también las de Monterrey y Guadalajara a
mucho menor escala) . De aquellas, 171 eran sociedades
industriales y 181 bancarias y de segurocs y fianzas.

El nimexo de sociedades inscritas desde 1965 habia aumentado
solamente en 10 y hasta 1975 lo hizo en 8 ma@s. Pero ademas la
actividad era muy pobre ya que en todo ese lapso de tiempo el
numero de sociedades cuyas acciones se negociaban nunca pasdo del
41% del total. El 59% restante estuvo constituido por acciones
denominadas "tedricas", es decir emitidas pero en posesidon de los
accionistas fundadores, sin movimiento alguno.

Diversas razones se dan por los expertos en el tema sobre la
marginalidad del mercado de valores en México para todo este
largo periodo??. Destacan las desventajas fiscales, la
preferencia por titulos de renta fija de mayor 1ligquides, la
abundancia de recursos crediticios internos y Yyo agregaria
adicionalmente una mentalidad empresarial poco dispuesta a cederx
particivaci®n en sus negocios.

Es precisamente en los afios 70 cuando con posterioridad a las
modificaciones de la Ley General de Instituciones de Crédito y
de las raformas al sistema monetario se proclama la Nueva Ley del
Mexcado ce Valores en 1975 y se fusionan las Bolsas de México,
Monterrey Yy Guadalajara creandose la Bolsa Mexicana de Valores.
Adicionalmente se reestructuraron las funciones de la Comision
Nacional de Valores como organismo de vigilancia e impulso al
mercado.

Por disposicidn de la nueva ley todas las emisiones
accionarias se obligabkan a ser registradas en la Bolsa de
Valores. Anteriormente los consorcios bancarios controlaban la
mayor parte de las negociaciones con acciones por medio de sus
departamentos de fideicomiso y a través de las llamadas
"operaciones de mostrador" por fuera de la Bolsa.

Por ese motivo resulta sumamente dificil cuantificar 1la
totalidad del mercado accionario en México anterior a 1975. E1
monto operadeo en la Bolsa durante 1976 de 6,000 millones de pesos
(casi el doble de 1975) es ya una cifra real de dicho mercado.

A partir de ese afico los conscorcios bancarios formaron sus
proplas casas de bolsa y se mantuvieron con el control de las
negociaciones accionarias.

Para 1979 entre ocho casas de bolsa bancarias operaban el 40%

22 yer al respecto: Quijano, José& Manuel; Estado y Banca
Privada; Ensayos del CIDE; Mex.; 1981. Ejea, Guillermo et al;
Mercado de Valores; UAM; Mex.; 1991. Cardero, Ma. Elena; Patrdn
Monetario y Acumulacidn en México; Siglo XXXI; Mex.;1l984.
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del total de acciones negociadas en la Bolsa destacando la Casa
de Bolsa BanamexX con el 20% del total. Otras tres casas de bolsa
no bancarias negociaban alrededor de otro 28% en un merxcado
operador sumamente concentrado.

La concentracién también se mantuvo en cuanto a las acciones
cuyo movimiento afecta considerablemente los resultados del
Indice de la BMV (indicador formado por una seleccidn de 1las
acciones de mas peso y movimiento en el mercado) y del mercado

en general.

Por su parte en el mercade de dinero se diversificaron los
instrumentos de inversidn por parte del sector publico: en 1977
se emitieron por primera vez los petrobonos y en 1978 los CETES.

No obstante las modificaciones estructurales realizadas, el
mercado accionario mnacional se mantuvo en su misma condicidn
marglnal de financiamiento. Entre 1975 y 1979 las emisiones
primarias de acciones gue son aguellas gue representan dinero
fresco gque va a la empresa totalizaron 3,846 millones de pesos
representando solo un 1.47% del fznanclamlento bancario al sector
privado durante el mismo periodo®3.

El resto de las emisiones accionarias, 12,697 millones de
pesos, o el 76.75% del total de emisiones fueron del tipo
secundario tratandose por consiguiente de ventas de paguetes
accionarios previamente emitidos Y _ cuyas operaciones no
representan dinero nuevec a las empresas?¢.

En un mercado tan concentrado son pocas las empresas Qque se
benefician de &1 como una alternativa viable de financiamiento:
en 1977 hicieron ofertas piublicas de acciones tan sd&élo 7
empresasz en 1978, 28 empresas y durante 1979, 33
empresas®®. Fu& precisamente durante esos tres afios, en gue los
indicadores de la economia repuntaron, cuando los precios de las
acciones subieron espectacularmente (entre enero de 1977 y mayo
de 1979 el indice crecid en un 631%) y las empresas aprovecharon
la coyuntura para emitir. Debido a las caracteristicas del
mercado el "boom" especulativo fué de corta duracidn y tuvo una

23 pebo advertir que para realizar una relacidn exacta de
ambos financiamietos tendria dgue procederse a descontar los
financiamientos bancarjios de capital de trabajo para poder
contabilizar exclusivamente lo correspondiente a crédito de
capital a largo plazo. Sin embargo debido a que varias lineas de
crédito de corto plazo se renuevan constantemente convirtiéndose
en crédito de capital este procedimiento seria también meramente
aproximativo.

Por otra parte en cuanto a los recursos provenlentes de las
emisiones accionarias, no todos van a financiar inversiones de
cariacter permanente a la empresa. Tendria gue descontarse lo gue
se utiliza para pagos de créditos bancarios y otros fines.

221 volumen total de acciones negociadas es mayor a la suma
de las emisiones prlmarlas Y secundarias ya que deben
agregarsele las operaciones de compra venta del mercado.

25Comisidn Nacional de Valores de Maxico; Anuario; 1979.
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brusca cajda en mayo de 1979.

En la practica el mercado de valores se convirtid basicamente
en un mercado de dinero a corto plazo aunque los cambios de 1975
pretendian covertirlo en una fuente alternativa de financiamiento
a largo plazo?®, Solamente en su primer afio de colocacidn los
CETES alcanzaron el 47% del valor total negociado en el mercado
de valores.

Como instrumento de financiamiento a las empresas el mercado
accionario en México le ha servido a un reducide numero de
empresas Y grupos empresariales Y solamente durante las
coyunturas de incrementos de precios de las acciones, de 1977 a
mediados de 1979 y como se verda posteriormente entre 1984 ¥y
octubre de 1987. A partir de 1991 se abrid un nuevo ciclo que sin
embargo se ha visto interrumpido varias veces desde la primera
mitad de 1992.

2%Ejea, Guillermo et al; op cit; pp 40-41
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ELEMENTOS PARA EL ANALISIYIS DE LOS
GRUPOS EMPRESARIALES COMO GRUPOS
DE CAPITAL FINANCIERO

CAPITULO IXI

Este capitulo esta dedicado a abordar la metodologla utilizada
para cubrir los objetivos de la investigacidn, gue se vuelven
explicitos a partir del capitulo III. Me remito suscintamente a las
ralces tedricas gque la fundamentan e incorporo mis concepciones
personales sobre las formas actuales de funcionamiento de 1los
grupos empresariales en México como grupos de capital financiero.

Tiene el propdsito de adelantar algunos conceptos gque seran los
hilos conductores en la estructura de los siguientes capitulos.

EL CAPITAL FINANCIERO EN EL VERTICE DE IL.A ARTICULACION DEL
CAPITAL PRODUCTIVO CON EL SISTEMA FINANCIERO

La funcidn articuladora del sistema financiero sobre la
produccidn es de gran complejidad puesto gue involucra al conjunto
de entidades financieras publicas y privadas y a todos los sectores
y estratos del sistema productivo.

En este apartado me limito a destacar la relacidn gque se
establece entre la naturaleza financiera gue caracteriza a los
grupos oligopdlicos y el sistema financiero. general.

La influencia de esta relacidn sobre el conjunto se debe al

por una parte ejercen sus
comercial o de
impacto

1-

cardcter dual propia de estos grupos:
actividades originales de caractexr productivo,
servicios qgque por su dimensidon oligopdlica tienen un
inmediato y directo sobre la economia en general.

Por la otra, el volumen de recursos dinerarios gue han llegado
a controlar permiti&ndoles desplegar estrategias de inversiodn
netamente financieras incide en el sistema financiero interno y en
sus funciones articuladoras del conjunto de la produccidn.

Por consiguiente el analisis debe partir de la relacion entre
los recursos empresariales y la reproduccidn de su capital:

La condicidn primordial para el crecimiento de toda empresa,
necesario para sobrevivir a la competencia (por lo gue adguiere un
cardcter compulsivo), estd en su capacidad de acumulacion. Esta
depende de la generacidn de utilidades.

Si suponemos condiciones favorables para la inversidn, entonces
dichos recursos estan permanentemente transmutdndose en materias
primas, ‘egquipo y mercancias gue daran como resultado cantidades de
dinero acrecentadas para reiniciar el ciclo.

Ademas de las utilidades las empresas disponen de otras
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fuentes de recursos dinerarios internos que, para el caso de las
industrias, los mé&s importantes se derivan de la depreciacidon de
sus activos fijos representando su desgaste Yy obsolecencia y cuyo
destino tedrico es la reposicidn de magquinaria y equipo.

Otros recursos "frescos" provienen eventualmente de aportaciocnes
de los socios gque incrementan el capital social de las empresas Y
gue debido a la identificacién entre el capital en funciones y sus
propietarios consideramos igualmente como de origen interno.

Todo lo anterior se expresa dentro de los limites de la empresa
en un movimiento propio e ininterrumpido de las formas gque adguiere
el capital y gque da como resultado su reproduccidn al vincularse
con otros capitales de diversas esferas fuera de la suya.

Adicionalmente existen fuentes de recursos externos a la empresa
de los cuales hace uso para dinamizar la reproduccidn de su capital
Y acrecentar sus capacidades de acumulacidn, siendo los mas comunes
el crédito y la emisidn accionaria.

Las relaciones con el sistema financiero son permanentes Y
rebasan el caracter complementario para convertirse en
estructurales.

Por lo tanto el sistema financiero de un pais tiene una funcidn
articuladora de la estructura productiva. Y en ese mismo sentido
articula la redistribucidn del excedente y las posibilidades
diferenciadas de acumulacidn de los diversos estratos
empresariales.

Tiene en consecuencia un papel activo (carente de neutralidad)
en la configuracidn de las relaciones de poder intersectorial e
interempresarial.

A su vez en todo pals con un minimo de industrialjizacion los
recursos empresariales influyen en la dimensidén y fluidés del
sistema financiero interno. se establece entonces una determinacidn
en amkos sentidos.

Ahora bié&n, dicha articulacidn es inestable por naturaleza va
que opera en buena medida sobre expectativas a futuro: adelanta
recursos esperando que las mercancias producidas sean convalidadas
socialmente en el mercado y el productor sea capaz de generar los
recursos adicionales sufjicientes para regresar a la banca el
capital adelantado mas los intereses concertados (o los
rendimientos en el caso del mercado accionario).

De tal forma una interrupcidn generalizada de la realizacidon
mercantil eventualmente afecta el retorno de los recursos bancarios
a su origen provocande crisis financieras.

Con la salvedad de coyunturas histdoricas muy partlculares para
las empresas en conjunto de un pais o paises, la experiencia
muestra gque con relacidn a los oligopolios, é&stos de desarrollan en
el veértice de una tendencia a la "articulacidn" entre el capital
dinero gque existe ahorrado socialmente fuera de las empresas y el
capital propio de éstas, sea productivo, comercial o de servicios.

Esto es asi por tratarse de receptores preferenciales de
recursos debido a su dimensidon y capacidad de pagoe, asi como por
la importancia gque tiene la reproduccidn de su capital para el
conjunto de la economia.
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Sin embargo dicho proceso de articulacidn dAista mucho de ser
lineal Y la "desarticulacidn", lo mismo . de  su movimiento
reproductivo interno como de su vlnculac1én con recursos ajenos,
puede producirse si se conjugan determinadas condiciones.

~ Los Primeros Analisis sobre las Formas de Articulacidn y
Desarticulacidn del Capital Dinero

Historicamente el interés por estudiar la vinculacidn entre el
capital productivo y el capital dinero centralizado fuera de la
industria surgid® con el desarrollo del monopolio y cuando, debido
a las nuevas condiciones de la produccidn capitalista, la banca
pasd® a ocupar el papel gque antes desempefiaba el capital comercial
como redistribuidora de grandes volumenes de recursos dinerarios
ahorrados o temporalmente sustraidos de la esfera productiva.

La principal fuente de recursos del sistema bancario capitalista
fueron originalmente los fondos de reposicidén industriales y sus
cuentas de capital de trabajo. Asimismo la banca pas®d a ser la
encargada de "“socializar" el capital dinero gque centralizaba.

El primer estudioso del monopolio industrial moderno gue
indirectamente planted una tendencia creciente a la articulacidn de
los recursos dinerarios centralizados fuera de las empresas con el
capital productivo de é&stas fué Hobson! b4 los primeros que
teorizaron al respecto fueron los llamados "clasicos del capital
financiero"™

Dicha articulacidon se refiere al flujo permanente de recursos
dinerarios hacia la industria monopdlica gque de esta forma se
convierte en el "polo de atraccidn" preferente del capital dinero
centralizado por la banca moderna (capitalista).

Por su parte los monopolios se convertirtian en los principales
proveedores de las instituciones financieras, con recursos
reservados a la reposicidn de maquinaria y como fondos ligquidos de
capital de trabajo. Esto era asi porgue contaban con mucho mayor
capacidad de pago en relacidn a las unidades de produccidn de menoxr
tamafio y con 1la ventaja gque representa, con la evolucidn de las
sociedades por acciones, la posibilidad de emitir titulos de
propiedad en ofertas publicas para allegarse recursos adicionales
garantizando a la banca-la recuperacidn de sus préstamos.

Economicamente esta capacidad financiera del monopolio redundd
en el elevamiento de sus escalas productivas y su renowvacidn
tecnoldgica (las revoluciones cientifica y tecnoldgica del siglo

'Hobson, E.; Imperialism...a study; varias ediciones

?2Hilferding,. R.; El1 capital financieroc; varias ediciones.
Bujarin, N. ; La economia mundial y el imperialismo; varias
ediciones. Lenin, vV.I; El imperialismo, fase superioxr del
capitalismo; varias ediciones.
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XIX tuvieron posibilidades de apllcaclén industrial con la
produccidn a gran escala), que confiere a dicha articulacidn un
papel preminente en la capacidad de producci®dn interna de una
nacidén y definitivo en el reforzamiento de la concentracidn
industrial.

Con anterioridad a Hilferding, Bujarin y Lenin, Marx ya habia
sefialado la importante significacidn gue estos hechos tendrian para
el capitalismo:

Cuando Marx estudid® el proceso de acumulacidn del capital se
refirid al proceso de centralizacidn como un mecanismo a través del
cual se ''rebasaban los limites" gue con respecto al desarrollo
material de las fuerzas productivas le impone todo capital
individualmente considerado, cuya evolucidn gqueda siempre sujeta a
un proceso "particular" de concentracidn. Es decir, a los limites
de sus propias fuerzas. “El mundo carecerla todavia de
ferrocarriles si hubiera tenido gue esperar hasta gue la
acumulacidén pusiera a algunos capitales singulares en condiciones
de construir un ferrocarril...>".

De tal forma podemos afirmar gque a fines del siglo pasado se
superaron dos tipos de limitaciones objetivas para toda inversidn
industrial: a) la cantidad de capital de la cual fuera propietario
un empresario Yy gue, una vez convertida a su forma dinero podia
transformarse en capital productive, y b) el monto de ganancias que
la empresa era capaz de generar y reinvertir.

Lo que permitiria superar estos limites seria el acceso al
control de capital ajeno: a través del crédito y las sociedades por
acciones las posibilidades de escalamiento productivo,
competitividad y capacidad de centralizacidn se multiplicaron.

Para el analisis de los clasicos del capital financiero este
vinculo entre capital industrial y capital bancario adguiria wun
caracter estructural Yy representaba uno Ade los elementos
constitutivos del "capital financiero" que junto al fendmeno del
imperialismo definian una "nueva fase" de desarrollo del sistema
capitalista en el siglo XIX.

De forma natural el acento del analisis se puso en la relacidn
banca-industria derivando en la postulacion de dos tesis
fundamentales: una, muy conocida y criticada, sobre la tendencia al
dominjio de la industria por la banca, y otra gue planteaba 1la
conformacidn de una "oligarqguia financiera" gque era identificada
con los nuavos propletarlos de la banca.

Cincuenta afios después los norteamericanos Baran y sweezy‘
expusieron una situacidn opuesta: la tendencia a la
autosuficiencia financiera de los monopolios industriales
norteamericanos y por con51gu1ente al gquiebre de su dependencia
de la banca. Aungue dicha tesis fué& expuesta también por otros

3Maxrx, cCarlos; El Capital; Tomo IXI; Siglo XXI; p. 780
‘paran, Paul y Sweezy, Paul; El capital Monopolista
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autores marxistas como Harry Magdoff, Maurice Dobb, Ernest Mandel
¥y V. A. Cheprakov me centraré en la versidén de los dos exponentes
originales por ser la mas acabada y difundida® y también por haber
sido sujeta a reconsideracidn explicitamente en una obra mas
reciente por uno de los autores.

El Capital Mconopolista de B. y S. analizd series de datos sobre
el comportamiento de los monopolios norteamericanos desde el
periodo de entreguerras hasta la década de los afos 50.

Uno de los rasgos caracteristicos de las “"corporaciones
gigantes" (monopdlicas) que estos autores sefialaron en su momento
fué gue "Cada corporacidén aspira y generalmente la logra, a su
independencia financiera mediante la creacidn interna de fondos de
los gque pueda disponer libremente la direccidn. Ademas puede, como
parte de su politica, obtener pré&stamos, directa o indirectamente,
de instituciones financieras, aungque normalmente no estd obligada
a hacerlo y por lo tanto esta en condiciones de evitar 1la
dependencia del control financiero, tan comin en el mundo de los
grandes negocios hace cincuenta afios"°.

Rechazaron la tesis sobre la formacidon de "grupos de interés" y
sefialaron gque, por el contrario la tendencia era a revertir ese
proceso, que correspondid a una &poca pasada cuando nacieron las
corpeoraciones gigantes (segunda mitad del siglo XIX) y en las
cuales surgieron —-dicen los autores—~ los magnates industriales que
eran al mismo tiempo "promotores financieros". Estos se distinguian
por controlar y dirigir personalmente corporaciones cuyos activos
"la mayoria de las veces representaban el dinero de otros gue el
magnate manejaba en beneficio de su propio interés, no el de los
otros".

A aquel tipo de control se opone en la actualidad -explicaban-—
el control de un consejo directivo apoyado en los principales

funcionarios ejecutivos. En el consejo directivo estan
representados los intereses externos a la empresa (aunque sefialaban
que &sto no era generalizado) para facilitar la "armonia de

intereses y la politica de la corporacidn con los de sus clientes,
proveedores, bangueros, etc."

Sin embargo la direccidn real y efectiva de la corporacidn
"recae ahora sobre los modernos ejecutivos" que son "hombres de
empresa" dedicados exclusivamente al progreso de la corporacidn, a
diferencia del magnate al gque le interesaba su propio
enriguecimiento personal (palabras de Ford citadas por los
autores) . !

Su argumentacion se centrd en probar gue el--progreso de la
empresa se basa en su capacidad de acumulacidn y gue ésta depende
de su propia generacidn de ganancias cuyo monto diferenciado se
fundamenta en su condicidn especifica de monopeolic (fijacidén de

. SEsta interpretacidn fu& seguida en Mé&xico tambi&n por . los
exponentes de las tesis del "Capitalismo de Estado'"... .

®Baran, Paul y Sweezy, Paul; E1 capital monopelista; sSiglo
XXI; Mex.; 1968; p. 18
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precios, alta productividad, economias de escala, etc.). cada
empresa gigante desde luego efectia pactos, alianzas b
agrupamientos, pero é&stos estan determinados no por alguna liga a
centros de control externo sino por '"cilculos raciocnales de
administracidn interna'" gque buscan las maximas ganancias.

Por lo tanto en esta obra, para Baran y Sweezy la concepcidon de
grupo financiero y de control centralizado para el manejo de
recursos financieros de un conjunto de empresas entrelazadas era
obsoleteo. Mas. aun, la formacidn de estos grupos en estrecha
relacidn (accionaria, crediticia, etc.) con la banca ya no tenia
sentido a partir de las caracteristicas que en el momento de su
investigacidn mostrarcon los monopolios industriales en los E.U..

Asi, explicaron, las grandes corporaciones gradualmente fueron
haciéndose mas independientes tanto respecto de los banqueros como
de los accionistas mas fuertes, y consecuentemente sus politicas se
orientaron cada vez en mayor grado hacia sus propios intereses en
vez de estar subordinadas a los intereses de un grupo"’.

En los parrafos anteriores los autores efectuaron una critica a

la tendencia prevista por Hilferding, Bujarin y Lenin en cuanto a
gque la banca dominaria por completo a la industria.
. Su critica es correcta tanto como los andlisis de agquellos
autores eran errados al sobredimensionar el poder de los bancos
sobre la industria en el largo plazo. Efectivamente, la experiencia
histoérica habia rebatido en unas cuantas décadas aquella tesis.

Sin embargo el nuevo postulado pecd de una similar exageraciodon
pués entierra prematuramente las relaciones de entrelazamiento
entre ambos sectores postulando la tendencia a la independencia
"practicamente total" de la industria. Pero no sdlo eso, sino gque
ademds declard obsoleta a la organizacidn empresarial en forma de
grupo de interés y avisord la independencia de la corporacidn con
relacidon a-los principales accionistas de la misma en una forma por
demd3s abstracta.

Considero que semejantes postulados que esgrimen como principal
argumento el progreso de la corporacidn individual Y la
‘maximizacidn de beneficios parecen conducir a la negacidn de la

alternativa opuesta, es decir el que una administracidn
centralizada de los recursos financieros de un grupo maximice
utilidades.

ese razonamiento también podria

Por otra parte, siguiendo
inferirse que en las corporaciones gigantes (no sd&dlo en activos

sino en cuerpos administrativos profesionales) los principales
ejecutivos no ~responden a qguienes tuvieron la- capacidad de
nombrarlos y por lo tanto la tienen para destituirlos.

Considero gue los postulados de B. Y S. a este respecto
estuvieron influidos por los estudios socioldgicos gue entonces
proliferaron sobre la "era de los managers" (Galbraith, las
reediciones de Veblen, etc.) pero gue no fueron dJdimensionadas
correctamente. Tambié&n pueden encontrarse sus raices en un pasalje

Baran y Sweezy; op cit; p. 20
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confuso y falto de desarrollo de Marx en la seccidn guinta del Tomo
IIX acerca de la "abolicidn del capital como propiedad privada
dentro de los limites del propio modo capitalista de produccidn' en
virtud de la formacidén de la sociedad por acciones.

En suma B. Yy S. incurren en el mismo error gue sus antecesores
al confundir las caracteristicas de un periodo determinado, en este
caso de crecimiento hacia adentro de 1las economias y las
corporaciones nacionales (que por cierto ya para los afios cincuenta
estaba revirtiéndose), con una tendencia de largo plazo del sistema
postulandole como ley de desarrollo del mismo.

Como he mencionado antes estas tesis influyeron durante mucho
tiempo a algunos analistas de las economias latinocamericanas. Sin
embargo para valorar cabalmente el pensamiento de Sweezy debo
aludir brevemente a dos momentos posteriores en el desarrollo de su
interpretacion con respecto al tema en cuestidn:

El primero presenta una modificacidn en el &nfasis gue se
expresaba en El Capital Monopolista sobre la desvinculacidn total
de los bancos y las industrias. En un libro publicado en 1972 por
Sweezy Y Harry Magdoff se matizan agquellas aseveraciones dque
aparecian rotundas, y se indica que "...Baran y yo nunca tuvimos la
menor intencidn de negar la existencia de directores exteriores ni
de préstamos a las -corporaciones por parte de las instituciones
extranjeras (SIC)...La pregunta no es si los bangqueros se sientan
a la mesa de los directorios o si las corporaciones obtienen dinero
prestado de los bancos: por supuesto gque lo hacen. El1 problema es
si esas actividades logran el control de las corporaciones a los
bancos y a los banguexos®.

El segundo representa una modificacidn palmaria a sus tesis
originales adecuandolas a la nueva realidad. Se trata de la obra de
Magdoff y Sweezy publicada en 1987 en donde no sdlo avanzan de
manera positiva en cuanto a la interpretacidn de los hechos sino
que hacen explicita una autocritica al respecto: "Es interesante
notar -dicen—- gue Baran y Sweezy en El Capital Monopolista tampoco
pusieron atencidn sobre las finanzas, junto con el esfuerzo de
.ventas ¥y .el gasto del gobierno, como absorvedor principal del
excedente...Sea como fuere, no hay ninguna excusa para continuar
ignorando este papel de las finanzas después de la fantastica
explosion del sector financiero gque caracterizd® a los sesenta y a
los setenta®r.

Y con respecto a las corporaciones afirman: "Por ello debemos
investigar sobre la forma en gque los _dos-sectores -produccidn y
finanzas~ interactdan uno con el otro'lw,

8sweezy, Paul Vy Magdoff, Harry; Dinamica del capitalismo
norteamericano; Edit. Nuestro Tiempo;Mex.; 1972; p. 125

°Magdoff, Harry Y Sweezy, Paul; Estancamiento y explosidon
financiera en Estados Unidos; Siglo XXI; Mex.; 1988; p. 109

Wipidem; p. 107
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Todos los autores gque cité& anteriormente se refieren a un tipo
de "desarticulacidn', gue se produce, contrariamente a lo postulado
por 1los clasicos del capital financiero, entre dos formas del
capital como capital propiedad: el bancario y el industrial
monopdlico. Pero no supone una desarticulacidn entre el capital
bancario y el industrial en general, es decir las fracciones del
capital industrial no monopdlico.

Por consiguiente la renovacidn de las relaciones crediticias gue
estos autores observaban en los afios 60 y 70 no son nada mas gque
una continuacidn ampliada de la relacidn estructural preferente
entre la industria monopdlica y la banca.

En un sentido estricto no tendria nada gue ver con el aspecto
esencial a partir del cual Hilferding habia definido al capital
financiero. Aparentemente una parte de la argumentacidn de Baran Yy
Sweezy se mantendria correcta: la que cancela el desarrollo de
vinculos de “dependencia" y posterior "control" sobre la industria.

Pero ni la 1dgica ni la historia mostrd que un banco no pudiera
adguirir acciones de un monopolio industrial o viceversa. La
internacionalizacidon de la economia redimensiond también a la banca
en su capital y en sus funciones.

No obstante el error de previsién en estos autores, la
importancia de su trabajo radicd en demostrar gue la tendencia
sefialada por los clasicos del capital financiero no era valida en
términos absolutos y para todas las coyunturas histéricas, y en
advertir sobre las capacidades de generacidn de recursos dinerarios
abundantes por parte del sector monopdlico industrial gue podian

realizar por si mismos las funciones gque tenian los recursos

bancarios.
La razdn de la desarticulacidn estad en la "suficiencia de
acumulados

recursos propios" gue se suponen son reinvertidos,
productivamente. Estos recursos dinerarios mantendrian una relacidn
armoniosa con la produccidn. El monopeolio omitiria la necesidad de
controlar K recursos ajenos en su forma de crédito y paralelamente
dejaria de depender de la banca como centralizadora de estos

recursos.

—El Segundo Nivel de Desarticulacidn

— o ST A I — e e

Existe otro nivel de desarticulacioéon: cuando el dinero generado
por la empresa oligopdlica (e incluso el dinero ajeno dispuesto y
controlado por la empresa) no retorna a cerrar el ciclo
transmutandose en productivo. Esto puede suceder separandose de la
empresa (como una relacidon de propiedad) o manteniendo inalterada
su relacidén de "dinero de la empresa" pero alterando su funcidon y
fluyendo hacia la esfera de la circulacidn financiera (y en esta
‘forma vinculandose con el sistema financiero) para valorizarse ahi.

En los trabajos de Suzanne de Brunhoff en los gue desarrolla su
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concepcidn sobre "la base monetaria del sistema de crédito"!' se
encuentra el sustento tedrico para comprender lo anterior.

Sin embargo debo advertir gque la autora mantiene el nivel de su
argumentacion dentro de la problemdtica de la relacidn entre el
crédito bancario y el financiamiento a la produccién industrial.

Para Brunhoff el sistema de cré&dito no es una simple técnica de
financiamiento a la produccidn. "“Debe verse como las condiciones
capitalistas en gue funciona de modo especifico el capital
financiero conservando la base mercantil de todo el sistema, por lo
tanto su base monetaria". Seria por consiguiente la conservacidn de
esta base la gqgue explicaria la supervivencia en el sistema de
crédito moderno de la practica de 1la usura, los préstamos
personales y a productores no capitalistas, etc. (gue no son
creditos en el sentido del sistema).

Lo anterior le confiere al capital dinerario una autonomia con
respecto al capital industrial y por lo tanto la posibilidad de 1la
creacidn de circuitos monetarios desvinculados de é&ste.

En consecuencia como afirma Antonio Gutierrez "...esta forma de
acercamiento al capital bancario supone definirlo como inherente -—a
la vez gue exterior- al proceso de valorizacidn del capital. Esta
doble caracterilistica del capital bancario -articulacidn necesaria
Y autonomla relativa del proceso de acumulacidn real del capital-—
define su naturaleza contradictoria y compleja, lo gque constituye
la base material de la incertidumbre y de la especulacid®n sobre la
que se sustenta el sistema financiero en el capitalismo.

Dicho en otras palabras, su caracter dual y ambivalente implica
que en su movimiento no hay la exclusidn ni la negacidn de su
autonomla y de su articulacidn simultaneas con el proceso de
valorizacidn, ni mucho menos solucidn positiva y permanente a esta
contradiccién inherente a su despliegue, sino preponderancia de uno

de estos dos rasgos en funciéon de la coyuntura econdmica y del

momento o fase del ciclo del capital social’?w.,

Tenemos entonces de forma muy clara la aportacidn crucial de
Suzanne de Brunhoff para el andlisis sobre la esencia del capital
financiero: Mostrd la posibilidad del capital dinero de articularse
o desarticularse del capital productivo.

Aungue subvalia el analisis de articulacidn de Hilferding, lo
que Brunhoff abre es la posibilidad de que el investigador deje de
situarse exclusivamente desde el lugar de la banca y lo haga desde
la industria para observar los flujos de recursos. Pero no sélo los
recursos externos a la industria sino los propios. Y yo agregaria
que dentro de los-recursos propios, no sdlo los de tesoreria gue
estan en estado latente de convertirse en capital productivo o

IDe Brunhoff Suzanne; Teoria marxista de la moneda; varias
ediciones.

2Gutierrez, Antonio; Crédito y capital bancario: la dinamica
dineraria del capital; Mimeo del "Material de discusidn intexrna del
Seminario sobre capital financiero y reproduccidn dineraria; DEP-
FE-UNAM; pag. 134.
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desprenderse de la produccidn, sino los recursos gque en ese momento
estan adoptando la forma de capital productivo y gue a través de

mecanismos muy concretos pueden también transformarse en recursos
dinerarios.

En suma ambos trabajos descubren nuevas capacidades en la forma
dinero del capital oligopdlico industrial gue nos sefialaron nuevas
lineas de investigacidn sobre el tema.

° Es en este sentido gque la configuracidn oligopdlica industrial
esta puesta en un primer plano de analisis del presente trabajo.

Mi objetivo en este trabajo, al analizar el comportamiento
financiero de los grupos econdmicos de base industrial, comerxrcial
o de servicios como grupos de capital financiero, desemboca

necesariamente en el problema de las condiciones en gue se crean
circuitos dinerarios independientes y aguellas bajo las cuales se
retorna a la articulacidn.

Por una parte la articulacidn que planteaba Hilferding esta en
la base de las necesidades de reproduccidn del sistema, y a mi
Juicioc 1a tendencia en el largo plazo es a reconstituirse. Por ello
la necesidad que plantea Magdoff de investigar sobre la forma en
que los dos sectores -produccidn y finanzas-— interactdan uno con el
otro resulta esencial al estudio de los grupos econdmicos gue
tienen presencia en la esfera productiva.

Sin embargo, adem3ds de introducir en el analisis un conjunto de
nuevas mediaciones debemos abordarla con su contradiccidn inherente
Y en funcidn de la coyuntura econdmica, descubriendo el rasgo gque
predomina como afirma Gutierrez.

—El Fluldo en Sentido Inverso

Con la evolucidn de la produccion, sus técnicas de

‘administracidn y el desarrollo de las finanzas internacionales ha

sido necesario adoptar un enfogue analitico acorde a la tremenda
flexibilidad financiera que aguellos avances le confieren al
capital.

Ademas de la relacidn entre el origen no productivo de los
recursos dinerarios y su aplicacidn productiva ologoeopdlica, ahora

.debemos considerar igualmente la situacidn inversa: el origen

productivo de 1los recursos (o combinada) Yy su aplicacidn no
productiva. Me interesa la vinculacidn gque se lleva a cabo entre
las dos esferas en las que se reproduce el capital a travées del
dinero.

Cobra singular importancia el dinero gue fluye hacia y desde los

oligopolios por su magnitud y por el impacto cualitativo sobre el
conjunto de una economia.

Existen nuevas mediaciones gue permiten desplegar toda su
capacidad a la forma dinero del capital (capacidad gque por
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naturaleza le es inherente):

a) la revolucidn electrdnica gue permite la convertibilidad
inmediata y el desplazamiento de la inversidn extra fronteras.

b) la multiplicaci®dn de nuevos instrumentos de inversion
financiera.

c) la escisidon empresa - empresario para fines de
diversificacidn o cambio a gran velocidad de la inversidon de un
mismo capital.

Estos tres elementos tienen una gran significacidn para una
posicidn superior del capital en cuanto a sus posibilidades de
valorizacidn: de nueva cuenta se superan limites en forma similar
a como sucedid en los albores de la aparicidn del capital
financiero internaciocnal.

Como indicamos anterlormente, a fines dQel siglo pasado con la
dJ.spos:LcJ.bn de capital ajeno y 1la aparlclén de las sociedades por
acciones se superd el limite de las propias fuerzas de capitales
singulares. A fines del presente siglo los limites gue se han
superado son de caricter espacio-temporales y la fijacion del
capital a una empresa es sustituida por la movilidad y 1la
transformacidn a gran velocidad de las formas que adopta el capital
sustentadas en la reveolucioén financiera contempordnea. Por esta
razdn el flujo de capitales hace ya muchos afios gque superd al flujo
de mercancias a nivel mundial.

Esta forma de operar es cualitativamente distinta de 1la
naturaleza primigenia de las principales empresas de los grupos
econdmicos (industriales, comerciales o bancarios), no por el hecho
de abandonarla definitivamente (cosa gque en general no sucede) sino
per rTazdédn de permitirles transformar en cualquier momento el
capital en dinero y vincularlo a la produccidn o desvincularlo de
la misma segiin la coyuntura.

- El prerxequisito a esta nueva etapa de desaxrollo de los grupos
econdmicos es el arribo a un determinade nivel de acumulacién gque
les de acceso a la gran inversion. Este logro de caracter
cuantitativo permite gue sus variables financieras se
interrelacionen entre ellas y con otras variables externas de forma
tal, diferente y superior, gque se conviertan en cambios de oxrden
cualitativo.

Se vuelve ademaés indispensable gque el Estado imponga un proceso
de desregulacidon-y anulacidén de trabas a- la-movilidad del capital.
Cuando &sto no se ha dado entonces el capital encuentra formas
J.ndependlentes de accidn a su alcance para inducir la situacion.

Un ejemplo histdrico internacional en este sentido fué la
ofensiva del capital gque did como resultado la creacidn del mercado
de eurodivisas durante los afios 50, pasando sobre las regulaciones
internas (Foreign Credit Restraint Program) gue intentd imponer el
goblerno de E.U. para soluciocnar sus problemas de balanza de pagos.

De igual forma en la actualidad se desarrolla un proceso de
globalizacidén empresarial paralela e independientemente de los
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procesos de regionalizacidn promovidos por los gobiernos de
economias nacionales con fines de integracidn de mercados y de
hegemonia econdmica internacional.

Para efecto de lo Que se analizarad en los préoximos capitulo es
necesario tambi&n tomar en consideracidn la flexibilidad y rapides
con que actualmente fluye el capital dinero entre la persona moral
(empresa oligopélica) Y la persona fisica (propietario y/o
controlador) gracias al control del capital financiero, a 1la
tecnologia moderna y a la diversificcidn financiera gque rompe los
limites de atadura temporal prolongada del capital dinero en una
esfera determinada.

Por eso es indispensable estudiar ahora al capital financiero
como un constante fluido entre esferas y también entre sus figuras
detentadoras. La diversificacion en las inversiones personales de
los capitalistas (en este caso especialmente los industriales) es
la norma general -dadas las nuevas condiciones financieras
mundiales.

Para valorar en su justa dimensidn las estrategias financieras
de " acumulacidn del capital financiero tiene gque abandonarse la
nocién de su fijacion a una actividad concreta y también la de su
fijacidn a la empresa o empresas del grupo. Con esto ultimo el
capital supera el limite "formal' gque para su desplazamiento le
impone la figura gque aparece como su propietaria.

Por ultimo debo reafirmar que la Unica via posible de alterar
una situacidn dada con respecto a la inversidn de un capital
individual es la forma dinero. El dinero como inversidén permuta una
expectativa por otra. Pero ademds al moverse masivamente el dinero
hacia una nueva expectativa influye (actida) determinantemente sobre
esa nueva expectativa como tal, es decir la convierte en una
certeza, Ya sea de reafirmacién de la expectativa original o de
negacidn de ella.

Y en &ésto no estamos considerando al dinero como medio de compra
exclusivamente. No es lo mismo gque mucho dinero fluya a la compra
de coches de la marca Ford a gue grandes inversiones acudan a la
compra de acciones de la companla Ford Motor Co.. Las acciones (en
numero) 51guen siendo las mismas y la Compafiia probablemente siga
siendo la misma , pero su precio se modifica y eso trae consigo una
influencia sobre la expectativa original. La causa es el dinero en
su sentido fluido que materializa una expectatiwva. Otro tanto puede
decirse .en._.inversiones -en bienes raices, en 1la produccidn de
cualguier mercancia o en la compra de divisas monetarias.

2—- El1 Grupo de Capital Financiero
Los cXasicos del capital financiero partian de considerar a.la

relacidn entre los bancos y el monopolio industrial como una
relacidn estructural: los bancoes tendian a centralizar todo el
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capital en su forma de dinero disponible socialmente y la industria

requeria de ese capital para incrementar sus escalas de producczén.
la argumentacidn para definir al

Sin embargo el nldcleo de
capital financiero y a su concrecidn en grupos de capital
financiero se sustentaba en el fendmeno de la emisidn accionaria
que era realizada por los bancos y de esa manera les permitia
quedarse con la posesidn de grandes pagquetes accionarios de 1la

industria.

El procedimiento analizado consistia en gue el banco garant;zaba
la colocacidn de la emisidn accionaria industrial gue &1 mismo se
encargaba de realizar debido a su capacidad de centralizar capital
dinero. Entregaba el valor de la emisidén a la industria X a traveées
de ello adguiria propiedad e influencia en la industria

Se trataba de capital bancario en forma de dinero que de esa
forma se transformaba en capital industrial (Hilferding). Esa
disponibilidad se hacia efectiva a cambio de propiedad que adqulria
un caracter permanente y de ahi se conclula la tendencia al dominio
de la banca sobre la industria. Dominio derivado de la '"fuerza del
capital dinerario disponible". Esta conclusidn afirmada por
Hilferding fué& asumida plenamente tambié&n por Bujarin y Lenin.

. Se ha criticado repetidamente a Hilferding (especialmente a
partir de la obra de Suzanne de Brunhoff) el haber privilegiado
el analisis del capital propiedad derivando en un analisis
insuficiente. En ese sentido la critica es injusta puesto que el
autor partid de analizar las funciones del capital y de ahi derxriva
su argumentacidon hacia la propiedad del capital.

Es en cambio Lenin gquién centra su definicidn en el capital
propiedad al hablar de "fusidn" banca-—-industria. De hecho motivara
el que de ahi en adelante las investigaciones apegadas
ortodoxamente a sus términos fijen su objeto de estudio en la

Yy una-

existencia de cruzamientos accionarios entre un banco
industria como reguisito "sin e cua_ non" para definir la existencia
de un grupo de capital financiero -

Este concepto de fusidn amarrado a la propiedad acciconaria se
constituyd por largo tiempo en una limitante para descubrir todas

Bpebo sefialar gue a este hecho contribuia el gue las leyes
alemanas (caso analizado por R. Hilferding) obligaban a la banca a
quedarse por un minimo de un afio con las acciones gue adguiria por
cuenta propia antes de realizarlas en. el mercado. Aungue resulta-
interesante advertir que en Inglaterra no existia esa obligacidn,
ademas de gque el valor minimo de una accioén emitida era de 1 libra
esterlina (20 marcos) a diferencia de Alemania gue era de 1,000
marcos. Por consiguiente en Inglaterra era menos necesario el
respaldo bancario para garantizar una c¢olocacidn puablica de

‘acciones.

“Este es el caso por ejemplo del trabajo de Jorge cCastafieda
qulén sustenta toda su labor de investigacién sobre el capital

financiero en México en el término "fusidn".
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las potencialidades del capital financiero fuera de la banca.

Con la obra de Baran y Sweezy sobre El Capital Monopolista en
los E.U. se abrid como ya vimos un hito de gran trascendencia en
la investigacidon sobre los grupos de capital financiero.

visto retrospectivamente, los clasicos del capital financiero
descubrieron el entrelazamiento (Bujarin) original gue potenciaba
el escalamiento productivo de la industria a la vez gue generaba un
enorme proceso de centralizacidn de capital y en donde intervenian
dos sectores, la banca y la industria, relacionandose en una forma
nueva que adgquiria un cardcter netamente financiero.

Este entrelazamiento involucraba a mi entender tres movimientos
del capital en una sdla unidad transformadora: un cambio de forma
(transmutacidn) de capital dinero a capital productivo; un cambio
de propiedad a través del desdoblamiento del capital en capital
real y capital ficticio (acciones de las gque se apoderaba la banca)
Y un cambio de forma de acumulacidn (de D-D' a b-P-M'-D').

Debido al sector gue tomaba el comando del movimiento: la banca,
lo analizaron en un sentido unilateral y concluyeron en la
tendencia al dominio bancario?, ignorando 1la posibilidad del
desarrollo de la "fuerza del capital"® industrial. Incluso
subvaloraron el papel de las Bolsas de Valores, mismas gue estos
autores prevelan gque tenderian a desaparecer ya gue sus funciones
eran asumidas por la banca.

Algo muy distinto evoluciond a medida gque la banca se encargd de
las emisiones acciocnarias como un mero intermediario y gue 1la
expansidn de la industria oligopdlica les generd mayores recursos
propios y mayores capacidades de centralizacion.

Lo mismo puede decirse respecto de los oligopolios del comercio
que operan en base a una gran liquidés.

Por consiguiente hoy podemos afirmar que el sentido de fluidéas
del capital financiero es multiple Yy se distingue por su
pPlasticidaa.

Ahora bién, para gque abarcara en gran escala todas las posibles
formas gue adopta el capital tendria gue pasar necesariamente poxr
la propiedad oligopdlica de medios de produccidn, por propiedad
industrial distinguiéndose asi del dinero de crédito a la industria
gue generalmente se convierte en capital productivo ¥y que es una de
las funciones del capital bancario. Pero debo insistir gue ésta es,
de nuevo, una modalidad mas entre.otras. e —_

El centro de control y propiedad de ese capital financiero gue
se concretiza en un grupo de capital financiero no tiene entonces
gue ser necesariamente un banco. Presenta diversas modalidades

SITncluso Hilferding concluye su andlisis manifestando qgue a
través ‘del Estado, en un acto de voluntad politica gue aprovechaba
el sentido de la tendencia prevista, se podria en un momento dado
expropiar la banca y con ello todas las funciones industriales que
controlaba.
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segiin gue la base del grupo sea un banco, un comercio o la propia
industria.

Aungue la modalidad mas estudiada ha sido la de grupos de
capital financiero de base bancaria existen andlisis que, tomando
como ejemplo el caso de Jap®dn, identifican a grandes consorcios
comerciales como la base de los grupos financieros (C. Palloix).

De igual forma las funciones propias del capital financiero son
las mismas si la propiedad del capital es privada, estatal o
mixtals.

Finalmente debo mencionar gque varios trabajos (Wright Mills,
victor Perld, Aglietta) han mostrado la supremacia de una é&lite
propietaria en el control de las decisiones financieras de los
grupos (lo gue para los clasices era la oligarguia financiera),
independientemente gue por la complejidad en la administracien
conglomerada la delegacidn de autoridad y la especializacidn se
multiplique a lo largo de la cadena corporativa.

De esa forma se superd a uno de los trabajos que mas contribuyd
a difundir la concepcidn erronea de gue una élite ejecutiva habia
desplazado la toma de decisiones de los propietarios Yy gue fuée
el de. Berle y Means en 1933. Poco tiempo despué&s ya habia sido
contradecido ampliamente por el estudio del TNEC (Temporary
National Economic Comitee) en 1940 que posteriormente fueé
actualizado por J.M. Chevalier (1970).

sSintetizando lo expuesto hasta agqui y precisando una definicion
presentada en un trabajo anterior'® considero gque, dada la base de
una articulacidn accionaria, de una disposiciédn de recursos ajenos
preferenciales y de estrategias de inversidn sumamente flexibles,
.lo que Aaefine en Vltima instancia a un grupo de capital financiero
es su capacidad de valorizacidén de capital en distintas esferas
econémicas rebasando a la empresa individual y sobreponiéndole un
ensamble superior gque responde a los intereses del conjunto del
capital invertido.

Los grupos de capital financiero pueden ser un grugo empresarial
diversificado (conglomerado empresarial segin Bain!’) o meramente
integrado (conjunto de empresas vinculadas horizontal y

¥sobre el.papel creciente del Estado en la centralizacidn de
capital y su relacidn con el capital financiero 3ujarin hizo
interesantes observaciones en su obra.

7,0 que en su momento Marx llamd el paso de la racionalidaad
del propietario a la racionalidad del gestor.

8 pasave, Jorge; Capital financiero y expropiacidn.op.cit.

YBain, Joe; Organizacidn industrial; Edit. Omega; Barcelona;
1963
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verticalmente) . .
Todo gran capital tiende a constituir grupos empresariales
alrededor de su establecimiento principal respondiendo a la ldgica

de abatimiento de costos en base a lograr su propia provedurila de
ciertos insumos y su propia distribucidn ademids de centralizar
decisiones administrativas y financieras y reducir la dependencia
de terceros.

Se presentan casos de integracidn muy reducida por parte de
algunas grandes empresas. Sin embargo sus capacidades de operar
como capital financiero son las mismas gue 1los grupos mas
integrados o muy diversificados. La escala en gque lo hace depende
de sus recursos, es un problema cuantitativo y no necesariamente es
menor en un grupo menos integrado gque en uno con mayor nlmeroc de
empresas.

Un grupo de capital financiero puede presentar una modalidad gue
representa un alto grado de diversificacidn intersectorial. Esta se
da cuando el grupo se compone de un banco e industrias o bién de
una casa de beolsa e industrias.

En estos casos no es la relacidn crediticia preferente la gue
le confiere la calidad de grupo de capital financiero ya que é&sto
no les distingue en su relacidn con el resto de la banca.

Como ya mencionamos anteriormente se presentan etapas de
transicién hacia la constitucidn de un grupo de capital financiero
a partir de una base bancaria cuando procede una penetracidn
estratégica de "control" de una industria con miras a su control
absoluto el cual puede o no consolidarse en el proceso de 1la
conpetencia de los grandes capitales bancarios entre si.

Desde la aparicidn de los grupos de capital financiero se han
desarrollado diversas modalidades en su conformacidn que dependen
principalmente de 'la etapa histérica en la gque se desarrollan, de
las caracteristicas econdmicas de la nacidn en la gue surge,
especialmente de  su sector financiero, del grado de
internacionalizacidén econdmica mundial Yy de un conjunto de
especificidades legales y normativas del pais en gue evolucionen.

Debido a ésto difijieren en forma importante las caracteristicas
de los primeros grupos a fines del siglo XIX gue analizaron
Hilferding y Lenin con las gue presentaron aguellos grupos
norteamericanos de los afios 20 a 50, gue estudiaron Baran y Sweezy.

La evolucidon particular de las leyes en un pais determinado
igualmente delimitan ciertas caracteristicas gque adoptan los grupos
como pudimos hacer notar para los casos de Alemania e Inglaterra a
fines del siglo pasado.

De igual forma las leyes antitrust norteamericanas que limitan
el control accionario de empresas industriales por parte de los
consorcios bancarios delined una modalidad (similar a la inglesa)
gque difiere de la francesa o de la Jjaponesa en donde no existen
esas limitaciones.

Si observamos por ejemplo la modalidad actual de agrupamiento
empresarial japonés, é&sta recoge ademas la experiencia histérica de
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los amplios grupos conformados con anterioridad a la segunda guerra

mundial (Kaibatsus) ' gue desplegaron entonces toda su
potencialidad.
Actualmente los grupos japoneses (Keiretsus) se nuclean

indistintamente alrededor de enormes consorcios industriales,
comerciales o bancarios en base a cruzamientos accionarios.

Todos 'estos elementos deben tomarse en cuenta al realizar
estudios sobre un pais en particular, como es por ejemplo el caso
de México, en donde hasta cierto punto la conformacidén accionaria
de leos grupos guardan mayores similitudes con los japoneses gue con
los norteamericanos.

Por consiguiente; a las consideraciones analiticas teodoricas
necesarias para abordar la temdtica del capital financiero y 1los
grupos de capital financiero deben incorporarsele las condiciones
objetivas de 1la normatividad propia del pais de que se trate
evitando asi caer en reduccionismos e insuficiencias.

La conformacidn de los grupos en México adguiere formas
especificas que seran abordadas en los siguientes capitulos de este
trabajo y qgQue dan lugar a una tipologia que, en base a 1la
aclaracidn anterior, no tiene un caracter definitivo.
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CAPITULO IIT LA EVOLUCION DE UNA ESTRATEGIA DE ACUMULACION
DEFENSIVA ANTE LA INMINENCIA DE LA CRISIS;

1974-1982

Revisando los prondsticos de las grandes corporaciones privadas
en 1581 pareceria gue a pesar de un reconocimiento generalizado

sobre los problemas econdmicos por los que atravezaba el pais no se
crisis de grandes

apreciaba cabalmente la inminencia de una
magnitudes. Por contraste, basta con analizar el comportamiento de
capital para identificar cuales eran en realidad las

su
expectativas sobre el futuro inmediato.
Los propietarios de las empresas gue desplegaban mayor capacidad

de expansidén llevaban varios afios instrumentando paralelamente una
estrategia en defensa de su capital.

La experiencia en la devaluacidn de 1976 b4 la notoria
sobrevaluacion del peso le conferian a la inversidn en ddlares la
capacidad ’'de ser la mejor reserva de valor posible Y
definitivamente un negocio potencial muy superior a mantener el
capital atado materialmente a las empresas como equipo de
produccidn y mercancias a la venta.

IL.a busqueda de esta reserva de valor se transmitid rapidamente
del gran capital hacia un amplio sector de ahorradores gue se sumd
a la tendencia de convertir su capital  (grande o peqgueiic) a

Adlares.

Esto afecto, como vimos, la estructura
bancarios internos en cuanto a su denominacidn! y su plazo.
embargo la opcidn preferida fué el retiro con fines de depdsito en

Se generalizd la tendencia a convertir en
aprovechando su gran
petroleras y a la

depdsitos

de 1los
Sin

bancos del exterior.
ddlares toda forma de capital ahorrado
disponibilidad debida a las exportaciones
creciente afluencia de crédito externo.
Pero no todos los pesos convertidos provenian de depdsitos
bancarios, propiedades vendidas o© *"dineroc bajo el colchd&n'. Una
parte sustancial era capital invertido en empresas como capital

productivo o comercial.

Resulta importante resaltar el origen de las fugas por las
severas consecuencias que tuvieron sobre la economia en su conjunto
al convertirse en una estrategia de inversidn personal de los
empresarios gue descapitalizd a sus empresas y did origen a un
fendmeno muy particular de sustitucidén de recursos propios pox

recursos ajenos de fuentes externas.

conjunto de 1los reqgquiridé de

grupos

Entre 1974 y 1982 el

'En un esfuerzo por contener la fuga de capitales el Banceo de
México autorizd la apertura de cuentas denominadas en ddlares.
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abundantes recursos dinerarios. La principal fuente de estos
recursos fué la deuda externa, pero adicionalmente los altos
indices de depreciacidn sustentados en la dimensidn del capital
fijo de sus empresas Yy en una politica econdmica protectiva y
deficiente en regulacidn fiscal les permitid® acrecentar al maximo
su disponibilidad afio con afo.

Esta afluencia excedentaria de recursos permitid gque por una
parte los grupos mantuvieran una politica de inversién productiva
creciente y una agresiva politica de centralizacidén de capital.
Pero paralelamente dejaron de invertir capital propio y retirarocon
de la produccidn recursos a los cuales los empresarios en forma
personal les dieron un destino especulativo de la futura paridad
cambiaria.

En sintesis, endeudaron a sus empresas para mantenerlas operando
¥ sin perder el control accionario de las mismas protegieron su
capital personal.

Esto nos conduce al analisis del origen de los recursos para a
continuacidn explicar los mecanismos Ae sustitucion, , las
. estrategias de inversidn y sus consecuencias financieras

1—- DEUDA EXTERNA PRIVADA

El tema de la deuda externa se encuentra en el centro mismo del
analisis relativo tanto a &ste como al siguiente capitulo debido a
que se convirtid en un factor explicativo y articulador de los
acontecimientos de naturaleza financiera gque protagonizaron el
conjunto de los grupos entre 1974 y 1982.

Su capacidad de endeudamiento presentd dos facetas: por una
parte posibilitd su poder de centralizacidn y su estrategia de .
sustitucidn de capital, y por la otra les situd en pocos afios al
borde de la insolvencia.

Existe una vasta bibliografia sobre las deudas externa e interna
de México asi como de su estructura en los diversos sectores de2
actividad nacionales que abarcan el periodo gque estamos analizando

— e o e

2Alg\.rnos de los mas J.mportantes son: los 3 textos de Rosario
Green: El endeudamiento publico externo de México 1940-1973;
COLMEX; 1976. Estado y Banca Transnacional en México; CEESTEM/Nueva
Imagen; 1981. La deuda externa de México 1973-1987; SRE/Nueva
Imagen; 1988. Los tres textos de José& Manuel Quijano (2 como
coordinador) : México: Estado y Banca Privada; CIDE; 1981. La banca:
pasado y presente; CIDE; 1983. Finanzas, desarrollo econdmico y
penetracidn extranjera; UAP; 1985. Maria Elena Cardero; Patrdn
monetario y acumulacidén en México; Siglo XXI; 1984. Barbara
Stallings; Bangueros para el tercer mundo; Alianza Editorial
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cubriendo ampliamente los aspectos macroecondmicos del tema. -

Por consiguiente en este apartado =sdlo destacaré aguello que
concierne a las facultades de los grupos como centralizadores de
capital dinero ajeno y la relacidn de su endeudamiento con sus
estrategias de inversion.

Segiln vimos en el primer capitulo los flujos de créditos
bancarios externos a México comenzaron a cobrarx J.mportanc:.a a
mediados de los afios 60.

Si analizamos todos los renglones gue componian la deuda externa
del pais al comenzar la siguiente década, segin los datos
presentados por un estudio pioneroc de la Universidad de Harvard
complementados con otras fuentes® , aguella alcanzaba los 7,519
millones de ddlares en 1970 de los cuales un 51% estaba conformado
por créditos de la banca privada internacional, principalmente
norteamericana (44%). Los siguientes rubros en importancia eran
créditos comerciales de proveedores en un 18% y cré&ditos blandos de
organismos bilaterales y multilaterales en un 15% (cuadro # 10).

Los 7.5 mil millones de ddlares representaban el 76.6% del total
de importaciones de capital del pails, triplicando a los 2,568
millones de ddlares de inversién directa acumulada a diciembre de
ese mismo afio. Estas cifras expresaban contundentemente la
tendencia a la superacubn de la inversidn directa por la indirecta
que se inicid a partir de 1963. Si en 1960 la relacidn de deuda
externa a inversidn directa era de 0.83 veces, en 1963 pasa a 1.08,
en 1966 a 1.71, en 1969 a 2.59, en 1972 a 3.73 y en 1976 1la
superaba ya en 6.82 veces.

sStallings; Bangueros para el tercer mundo; Alianza Editorial
Mexicana; 1987. John C. Pool y Stephen Stamos; International
Economic Policy; Lexington Books; 1989. Fernando Beristain e Isaac
Katz; Reestructuracidn de la deuda externa del sector privado;
Instituto Mexicano de Ejecutivos de Finanzas; 1989.

3sanchez Aguilar, Edmundo; La deuda externa de México; tesis
doctoral ‘'de la Universidad de Harvard; Boston; 1973. México en
Cifras; BANAMEX; 1974-—-1976. El Mercado de ‘Valores; mayo 5 de 1973;
pP. 113. La Qimensidn de la deuda externa de México; Estudio de
Sintemex; febrero de 1976. Reportes anuales del Banco Mundial y el
International Bank for Reconstruction and Development.
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Cuadro 10 ~
DEUDA EXTERNA DE MEXICO POR TIPO DE PRESTATARIO
(millones de délares)

Banca Privada 8ca.Europea Exibark, BID Bonos Pagares Crédito Total
ARo Norteamericana Canadiense Bco. Mundial Denominados en Pesos Comercial de
y Japonesa en divisas Proveedores
1960 385 353 200 938
1961 480 446 17 200 1143
1962 640 481 36 300 1467
1963 710 535 77 400 1722
1964 875 538 162 500 2075
1965 1165 402 202 =3 2522
1966 1325 736 248 299 834 3442
1967 1670 100 861 353 393 840 4217
1968 2195 200 974 473 4862 1002 4306
1969 2705 300 1094 508 522 1059 6188
1970 3305 500 1136 486 760 1332 7519
197 3990 1000 1247 492 870 1434 9033
1972 5000 1500 1478 583 958 1500 11019

Fuente:Elaboracién propia en base a datos de: Reportes anuales Banco de
México(1969-1972) y OECD Finantial statistics, citados por S&nchez
Aguilar; op.cit.

El mercado de Valores, maye S5, 1973, p 113

La dimensi&n de la Deuda externa de México; Estudio de Sintemex; febrero
de 1976.

Aunque durante los afios 60 el ahorro interno centralizado por la
banca privada y mixta habia sido el factor mas dinamico de
financiamiento del pails, la deuda externa total comenzd a cobrar un
peso considerable con gran rapidés mostrando la insuficiencia del
primero para acoplarse a la dinamica de crecimiento de México: la
relacidn Ade financiamiento ahorro externo/ahorro interno pasd de
0.39 en 1965 a 0.60 en 1970 y a 0.81 en 1976 (cuadro # 11) .

En cuanto a la distribucidén de los créditos de la banca
norteamericana gue por razones obvias fué la que acapard la demanda
mexicana con gran celeridad, el mismo estudio citado anteriormente
muestra gque la mayor parte del financiamiento registrado en una
encuesta a 99 bancos de los Estados Unidos se dirigia al sector
publico al inicio de los afios 70 (en un 54%), aungue las compafiias
privadas mexicanas comenzaban a cobrar importancia rapidamente. Por
su parte el crédito a subsidiarias de compafilas norteamericanas

desde la década anterior y hasta la mitad de los afios 70 Jjamas
rebasd el 12%.
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Cuadro 11

RELACION DE FINANCIAMIENTO CON AHORRQO INTERNO Y EXTERNO
(millones de dbélares)

Sistema Créditos Totatl Ahorro Externo/

ARo Financiero del Ahorro Interno
Local Exterior

1965 5745 2269 8014 0.39

1966 6687 3361 10048 0.50

1967 7231 4211 11442 0.58

1968 © 8207 5144 13351 0.63

1969 10196 6131 16327 0.60

1670 12008 7246 19254 0.60

1971 . 13579 8931 22510 0.66

1972 16041 11019 27060 0.69

1973 18884 13519 32403 0.72

1974 23335 17387 40722 Q.75

1975 29794 22554 52348 0.76

1976 36281 29454 65735 0.8%

Fuente: Misma del cuadro 10

-El Endeudamiento de los Grupos, 1974-1983

La muestra gue utilizamos en este trabajo es aceptablemente
representativa del proceso de endeudamiento bancario de las mayores
empresas y dJrupos empresariales privados y publicos del pals que
tradicionalmente han sido lo= fnicos sujetos de crédito externo

adem3ds del gobierno federal y los mayores consorcios bancarios
nacionales.

La pequefia y mediana empresa al no ser sujeto de crédito
internacional permanentemente se tiene que sujetar a mayores costos
financieros y menor disponibilidad de recursos.

Sin embargo deben distinguirse del conjunto de las medianas y
pequefias empresas a agquellas gue forman parte de algin grupo
empresarial fuerte ya gue cuentan con los avales del mismo para

conseguir financiamiento y colocarse en una posicidn competitiva
preferente.

Existen ciertas variaciones con respecto a las estimaciones de
los autores gue cit@ sobre ‘el total del endeudamiento privado
externo para el afio de 1982. Resulta aln mas dificil precisar el
total de 1la deuda externa de tipo bancaria para este sector
(excluyendo créditos de proveedores), y de esta forma poder
compararla con los datos similares para nuestra muestra a fin de
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= cCompetencia.

W

mostrar su representatividad. Tenemos gue conformarnos con un rango
de aproximacidn.

Si tomamos las cifras de Rosario Green gue indican una deuda
externa privada total de 20,500 millones de ddlares de la cual
13,800 eran de entidades no bancarias tenemos gque la deuda externa
bancaria de nuestra muestra (excluyendo a las empresas publicas)
gue ascendia a 4,541 millones representa el 33%.

Si nos basamos en los datos de Carlos Tello procediendo a ajustar
la deuda externa de entidades no bancarias restando sus créditos de
proveedores, entonces el peso de nuestra muestra se sitia entre el
40 y el So%.

De cualguier forma las cifras muestran una considerable
concentracidn del endeudamiento privado externo nacional.

Las relaciones financieras de los grupos gue confirman su
dependencia del crédito bancario total (externo e interno) se
mantuvieron en niveles criticos durante todo el periodo gque estamos
analizando en este apartado. Definitivamente son menores gue las
que se presentaron con posterioridad a 1982, pero &sto se debid al
peso gue alcanzd la deuda bancaria externa por efecto de 1la
drastica devaluacidn en ese afio (entre diciembre de 1981 Yy
diciembre de 1982 el tipo de cambio controlado se incrementd en
294% y el libre lo hizo en un 487%).

La preferencia por los pasivos bancarios tendid a mantenerse
permanentemente, con minimas excepciones, por arriba del 50% con
relacidn al total de endeudamiento.

A este respecto destacan dos hechos: por una parte el gque las
empresas Y/© grupos de propiedad estatal se cuentan entre los que
presentaban una mayor- dependencla del crédito bancario, y por la
otra el gue las de origen extranjero mostraban una situacion
totalmente opuesta, manteniendo en general una baja relacidn Qde
pasivos bancarios a sus pasivos totales.

Con relacidn a las empresas extranjeras los datos muestran que
aunque mantuvieron politicas similares de fuerte apalancamiento
total (sus relaciones de pasivo total a activos totales son
parecidas a las de empresas nacionales) aprovecharon su capac:.dad
de contar con financiamiento de sus proveedores, gue en gran medida
son empresas de su propio grupo internacional, o bié&n de cré&ditos
de sus casas matrices gue las sitda en una posicidn ventajosa de

La capacidad de acumular recursos propios, ya sea por inyecciones
frescas de capital o por las reservas y las utilidades acumuladas
a lo largo de varios afios aparece en el capital contable de las
empresas. Relaciond&ndolo con sus pasivos bancarios encontramos
tambi&n una tendencia general al deterioro y la dependencia en la
renovacion de dichos crédltos para poder tener capacidad de pago a
largo plazo.

En un gran nOmero de los grupos la razén del pasivo bancario con
el capital contable hacia el final del periodo ya superaba la
relacidn de uno a uno, de nuevo especialmente en el caso de las
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empresas estatales.

En este caso tambi&n las corporaciones de capital extranjero
mantuvieron wun comportamiento similar mostrando su renuencia a
capitalizar utilidades o a invertir capital propioc en sus empresas
de México.

En el afio de 1975 y especialmente durante 1976 el pasivo bancario
de los grupos se incrementd considerablemente: 40% para las
manufacturas y 60% para el sectoxr minero (cuadro # 12). Debido a la
recuperacidn de utilidades durante 1977 y 1978 la contratacidn de
nuevos créditos disminuyd® aungue se mantuvo a niveles absolutos muy
altos.

En 1980 vuelve a acelerarse el ritmo de contrataciones para
alcanzar tasas superiores al 25% anual en el sector manufacturero.

Cuadro 12

.PASIVO BANCARIO 1974-1982
Tasas de crecimiento

(1978 = 100 )

Afos Total Mineria yanufactur- Comercio
s/76 20.03 2a 20.57 0.94
76/75 40.68 60.4 40.38 -1.15
77/76 -6.08 -13.02 -4.95 -18.82
78/77 -6.09 -14.9 -5.17 -22.03
75/78 . 16.49 3.31 15.68 -25.76
80/79 25.91 -8.72 7.7 204.23
81/80 28.93 7.4 29.42 55.4
82/81 118.6 190.13 113,04 - 11.01

fuentezsisave Jorge, Morera carlos, Reyes Ricardo y Strasburguer Carlos; Grupcs
financieros empresariales en México,1974-1987;Indicadores financieros;
Direccién de Publicaciones de la UNAM; en prensa.

Nota: Total de grupos considerados = 72

Aungue entre 1977 y 1978 los grupos comenzaroen a contratar
mayores proporciones de crédito interno, para 1979, en plena
euforia de confianza en 1la capacidad del pals para generar
cuantiosas divisas por sus exportaciones petroleras, de nueva
cuenta los pasivos bancarios extranjeros volvieron a incrementarse
sustancialmente (cuadro # 13). La excepcidn fué de nuevo el sector
de comercio gue recurria poco al crédito bancario. .

La preferencia por el crédito externo se basd®, como veremos mas

adelante, en dos ventajas comparativas: su disponibilidad y su
costo. :
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Adicionalmente, mientras se contrataba crédito externo en su
mayor parte a large plazo, en el interno predominaba el plazo
corto.

Cuadro 13

ESTRUCTURA DEL PASIVO BANCARIO EN 22 GRUPOS DE LA MUESTRA, 1979
(miles de millones de pesos)

Grupo Pasivo Bancario Interno Externo
Total (%) (%)
CELANESE - 1,051,439 14 86
CELULOSA 406,477 56 44
MOCTEZUMA 2,289,977 42 58
FRISCO 23,940 o 100
CONDUMEX 1,447,116 44 56
DESC 77,980 12 . 88
EATON : 410,926 37 63
LA MODERNA 902,575 [« 100
TOLTECA _ 1,628,822 1 299
LORETO Y PENA P. 231,156 65 35
VITRO 8,021,136 33 67
ALFA 19,477,457 28 72
MINERA MEXICO 518,293 o 100
SAN LUIS 441,354 o 100
PENOLES . 2,581,790 2 98
PURINA 710,074 46 54
RESISTOL 867,844 24 76
NEGROMEX : 166,694 53 47
REYNOLDS 163,656 24 76
SPICER 321,425 72 28
UNION CARBIDE 585,700 31 69
VISA 11,214,341 41 59

Fuente: Elaboracidn propia en base a Notas de los Estados
Financieros de los grupos en 1979; BMV.

La preferencia por el crédito bancario como recurso de
financiamiento por encima de la emisidn accionaria, ademas de
deberse a la precariedad del mercado y a una mentalidad empresarial
poco dispuesta a desprenderse de control, tuvo un enorme incentivo
en el ré&gimen fiscal prevaleciente que permitia la deduccidn del
total de los intereses pagados en el Impuesto sobre la Renta de las
empresas y, a partir de 1974, en una nueva disposicidn gque permitid
deducir el total de las pérdidas cambiarias.

Bs importante tomar en consideracidn algunas de -las condiciones
internacionales de captacidn y financiamiento gue prevalecieron

durante el periocdo y que alentaron el flujo de recursos crediticios
hacia México:
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Audn antes de boom petrolero de México el pais ya se encontraba
entre los clientes latincamericanos preferentes de la banca
internacional 3Jjunto con Brasil y Venezuela. La evaluacidn del
Riesgo Crediticio por Pais (Country Credit Risk) gque estas
entidades financieras utilizan para clasificar las capacidades de
pago de cada nacidn en el mundo segiun criterios Yy proyecciones
econdmicas y politicas se flexibilizd® permanentemente para México
durante los setentas.

Apoyandose en estas espectativas la avalancha crediticia hacia
el pais atrajo incluso a bancos medianos norteamericanos y para el
afio de 1972 contaban con registro de la Secretaria de Hacienda para
operar en México 554 bancos extranjeros. Para 1979 se habian
incrementado a ma@s de 940 y se habian establecido mas de 50
oficinas de representacidn en la ciudad de México.

Estas mismas representaciones facilitaron también la
concertacidén entre sus clientes y sus oficinas matrices para 1la
apertura de cuentas en ddlares en el exterior (ya gue ellas mismas
no estaban autorizadas a recibir depdsitos) al encontrar en el pais
un mercado importante de captacidn y recursos.

La capacidad de estas instituciones para captar recursos en el
mercado de euroddlares les permitid especular con las tasas de
interés basadas en su conocimiento y control de los mercados de
dinero. De tal forma los créditos gue otorgaban a largo plazo eran
con dinero conseguido en el mercado (funding) a corteo plazo y la
diferencia en las tasas de interés se convertia en una ganancia
extraordinaria.

Por esa razdn sus centros de captacidn en Europa (funding
centers) se convirtieron como practica comin en entidades con
autonomia para generar utilidades (profit centers) gue competian en
ese sentido con los de otros bancos.

Un ejemplo de la oferta, hasta cierto punto ilimitada, de
crédito gque prevalecid® se encuentra en las "lineas de crédito
abiertas"™ con las gque contaban practicamente todas las empresas de
la muestra y gque.en algunos casos representaban montos superiores
a su endeudamiento efectivo total.

Fu& una practica comlln de los bancos extranjeros ofrecer estas
lineas de crédito de corto plazo (y en algunos cascos a largo plazo)
adicionalmente a las operaciones de financiamiento con fines
especificos, como un elemento de competencia para abrirse mercado
en las empresas mexicanas.

En general como estas lineas eran con caracter.revolvente, se
convertian en la practica en financiamientos de largoc pla=zo.

Seleccionando algunos ejemplos para 1979 puede observarse la
disponibilidad con gue contaron estos grupos®:

. “se trataba, con sd®lo una excepcidn, de lineas abiertas de
largo plazo sin utilizar. Los datos fueron obtenidos de las notas
a los Estados Financieros de los grupos para el afio de 1979; BMV.
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LINEAS DE CREDITO A 1979, ADICIONALES A SUS OPERACIONES
DE FINANCIAMIENTO CONTRATADAS CON BANCOS EXTRANJEROS
(miles de pesos corrientes)

ENDEUDAMIENTO TOTAL

EMPRESA MONTO

CELANESE 300,000 pesos 1,322,095 pesos
CEMEX 27,000 dllrs. 1,051,439 pesos
SAN CRISTOBAL 17,000 dllrs. 458,188 pesos
MEXICANA DE A. 10,000 dllrs. 2,907,299 pesos

GENERAL POPO 10,000 dllrs. 191,940 pesos
ALFA 2,577,530 pesos 19,477,000 pesos

MINERA MEX. 1,528,000 pesos 518,293 pesos k
RESISTOL 800,450 pesos 867,844 pesos

TAMSA 90,000 dllrs. 2,433,106 pesos

vIsa 161,770 dllrs. 11,214,341 pesos

un factor de peso para la

El factor costo fué siempre
monedas extranjeras,

preferencia por el endeudaniento en

principalmente délares.
Durante todo el periodo la diferencia de las tasas netas de

interés entre las diversas opciones de financiamiento mantuvieron
rangos de variacidn muy grandes y siempre considerablemente
favorables a las concedidas por bancos extranjeros en monedas

extranjeras.

Las variables de las gque depende el costo neto de los créditos
son el tipo de moneda, el plazo, las garantias y avales, y la
solidés y el prestigio de-la empresa contratante. © e
Definitivamente los bancos m3s grandes estan en posibilidades de
otorgar mayores cantidades y tasas menores, pero las empresas
diversificaron sus relaciones bancarias internacionales acudiendo
en muchos casos a bancos de menor tamafio aungue les representara
mayor costo para cubrir sus necesidades ya gque de cualquier forma
la diferencia con los financiamientos internos eran siempre
favorables. L

En ciertos casos para las mayores empresas nacionales tanto
piblicas como privadas, PEMEX y ALFA por ejemplo, se llegaron a
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conseguir créditos en dodlares americanos (a diferencia de los
euroddlares) gue tomaban como base la tasa doméstica (prime rate)
gque es la tasa de interés concedida a las principales compafilas
norteamericanas y es mas baja que la tasa LIBOR (Londeon Inter Bank
Rate) sobre la gue se basan los préstamos en euromonedas.

Por otra parte desde mediados de los afios 70 abundaron las
operaciones de crédito sindicadas en las cuales el banco lider,
generalmente un banco internacional grande efectila la negociacidn
de un crédito a largo plazo por un monto considerable, mas del que
puede o quiere asumir individualmente, y coloca la diferencia entre
un conjunto de bancos internacionales. Con ésto las compafiiias
nacionales tuvieron acceso a sumas importantes de financiamiento.

De igual forma las grandes compariias aseguradoras
norteamericanas efectuaron créditos a las mas importantes empresas
nacionales. Agquellas, debido a su naturaleza y los flujos de
efectivo que controlan estan en condiciones de financiar grandes
cantidades a plazos mas largos gue los propios bancos®.

Las diferencias Ade costo entre los diversos tipos de
financiamiento fueron considerables, pero no cabia duda (salvo el
riesgo de cambios en la paridad) de la conveniencia entre las tasas
de interés internacionales y las internas: en el conjunto de 1la
muestra las tasas de interés netas de sus créditos en ddlares
fluctuaban entre el 9.5 y el 20% anual e incluso para las
operaciones en francos suizos o en libras esterlinas podian bajar
al 8 o al 7.5%, en cambio aguellas en pesos lo hacian entre el 25

Yy el 59% anual.

Para dar s&6lo un ejemplo de la diversidad de costos financieros
a gque me refiero presento el caso de la empresa Celanese Mexicana
listando sus saldos de créditos vigentes a diciembre de 1981.

Este caso muestra claramente la diferencia en los costos de
financiamiento dependiendo de que el acreedor fuera una aseguradora
extranjera, un banco extranjero o un banco nacional y de gue el
crédito se proporciocnase en ddlares o en moneda nacional:

SEl crédito de las aseguradoras a la industria tiene una
implicacidn importante en cuanto a la ampliacidn de las capacidades
de ésta para disponer de recursos gque forman parte del '"gasto de
consumo" social. En este caso internacional. .
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PASIVO A LARGO PLAZO DE CELANESE MEXICANA S.A. (dic. de 1981)

Acreedor sSaldo Tasa de intereés
anual

International Finance Corp.
En ddlares sin garantia 60,023 9.5%

Prudential Insurance Co.y The
Travelers Insurance Co.
En ddlares sin garantia 779,922 10.65%

The Metropolitan Life Ins. Co.,
Prudential Insurance Co.y Aetna
Life Insurance Co.
En ddlares sin garantia y
el primer pago en 1985 1,313,000 © 14.5%

The Chase Manhattan Bank
En ddélares sin garantia 2,363,400 18.11%

‘"Cciticorp. Int. Bank
En ddlares sin garantia 1,313,000 15.09%

International Mexican Bank ¥y
Banco Nacional de México como
agentes de sindicaciaén
En ddlares y en pesos sin
garantia 1,203,763 22.00%

Financiera Banamex
En ddlares con garantia de .
unidades industriales 78,125 17.70%

Bancomer y Banco-Nacional de M.
En pesos sin garantia . 325,175 36.25%

Con respecto a la deuda externa publica los datos tambi&n varian
segin la fuente., Para 1982 Rosario Green con base en informacion

del. Banco de Méxicosy SHCP-la ubica en 64,100 millones de ddolares, -

en tanto gque Beristain y Katz utilizando las estadisticas del INEGI
(1984) apuntan la cifra de 57,988 millones. De cualguier forma é&sta
supera a la privada en aproximadamente tres veces.

Al igual gue en el caso del sector privado, predominaban las
contrataciones a largo plazo, y para 1982, segun los datos de
Tello, é&stas representaban también un porcentaje cexrcano al 80%.

Por ultimo debe sefialarse gue aungue el endeudamiento externo
del gobierno federal con fines de financiamiento de déficit publico
era el rubro mas importante de la deuda publica externa total, en
ella tenia wun peso considerable la deuda de las dos mayores
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empresas paraestatales, PEMEX Y la Comisidn Federal de
Electricidadq.

Segin sus estados financieros para el afio de 1979 la deuda
externa de PEMEX llegaba a los 6, 254 millones de ddélares y la de
la CFE a 4,720 millones, por lo gue en conjunto representaban el
37% de la deuda externa piblica del pais. Ninguna de las empresas
de nuestra muestra (privadas o publicas) se acercaba siquiera a sus
cifras de endeudamiento con el exterior: A ese mismo afio la del
Grupo Alfa era de 615 millones de ddlares y la de Altos Hornos de
407 millones.

Para presentar una comparacidn mas Jjusta podemos sefialar gque
mientras los activos totales de PEMEX eran 8 Y 8.7 veces mayores
que los de Alfa y Altos Hornos, sus pasivos foraneos lo eran 10.2
Y 15.4 veces respectivamente.

Por su parte los activos totales de la CFE eran 5.4 y 5.9 veces
los de los consorcios sefialados mientras gque sus pasivos con el
exterior eran 7.7 y 11.6 veces mayores respectivamente.

2— GENERACION INTERNA DE RECURS0OS DINERARIOS

La segunda fuente de recursos en importancia para los grupos de
base industrial fu& 1la aplicacidn del sistema contable de
depreciacidon acelerada gue desde la segunda mitad de la dé&cada se
autorizdo, inicialmente para la industria cementera. Con el fin de
acoplar el valor de los activos empresariales a la inflacion se
autorizd igualmente el procedimiento de revaluacidn de activos con
lo cual los recursos generados por la depreciacidn se acrecentaron
notablemente.

Una tercera via de alimentacidn de los cash flows empresariales
fué la politica fiscal gque prevalecid durante todo el perliodo y que
buscaba incentivar a la inversidn privada pero ademi&s adolecla de
graves lagunas gque no serian corregidas sino hasta fines de la
década siguiente.

Entre las principales medidas sobresalen: a) la desgravacion de
la industria minera en 1968 que se constituyd® en un incentivo a su
mexicanizacidon; b) la autorizacidédn a la banca nacional para gue en
sus requisitos de capitalizacidn no se tomara en cuenta el monto
del encaje legal; c) la desgravacidn de los grupos considerados
como "sociedades de fomento"; d) el manejo fiscal=de los CETES; e)
las operaciones de respaldo de créditos con moneda extranjera a
base de operaciones "back to back'".

Al respecto haré referencia exclusivamente a las tres uQltimas

por tratarse de medidas gue se aplican al conjunto de la muestra o
bié&n a los grupos de mayor tamafio.
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~Sistema de Depreciacidn Acelerada

La depreciacidn de la maquinaria y el equipo de una empresa
representa su desgaste y obsolecencia, es decir la incorporacion de
su valor a las mercancias producidas a través del tiempo.

Se relaciona de forma directa con los cash flows de la empresa
ya gue conduce a la creacidn de fondos financieros destinados
teoricamente a la reposicidn eventual del equipo gue se consume en
el proceso productivo. Estos recursos tienen dos caracteristicas:
estan incorporados en costos y por lo tanto en los precios de las
mercancias producidas y son previsibles contablemente.

Cualguier aumento en los ritmos de depreciacidn anuales inciden
directamente por una parte en la disminucidn de las utilidades de
la empresa (poxr ser un costo de produccidn) y por la otra en el
aumento de sus recursos anuales disponibles (debido a que su
desgaste es resarcido en la venta de las mercancias pero representa
una inversidén pretérita y no un desembolso presente).

Los sistemas contables de depreciacidn acelerada modifican el
calculo por el cual se aplica la misma tasa de depreciacidn anual
prevista para gque al término de un nimero predeterminado de afios el
activo fijo en cuestidn esté@ recuperado al 100%. En cambio aguellos
consisten en aplicar tasas de depreciacidn mas altas durante los
primeros afios para irlas reduciendo a lo largo del tiempo.

Resulta evidente qgue al reflejarse la depreciacion en los
precios finales de las mercancias producidas incide en el proceso
inflacionario, y gue a mayor tasa de depreciacidn corresponde una
mayor incidencia en la inflacidn. Con mas razdn si los activos
fijos comienzan a revaluarse contablemente para ajustarse a sus
nuevos valores debido a un fendmeno de inflacidn creciente en
marcha, produci&ndose un circulo vicioso que se autoreproduce.

Abordando los datos ‘para el total de la muestra (cuadro # 14)
tenemos gque en 1974 el monto de la revaluacidn era de 11.5 miles de
millones de pesos ‘que representaban el 17% del valor de los activos
fijos, para 1977 pasd a 39.1 m. de m. llegando a ser el 32.7% de

. los activos fijos, al afio siguiente con 59.1 m. de m. alcanzd el
48.1%, después se estabiliza e incluso decrece como proporciodon,
pero para el final del periocodo gue estamos analizando en este
capitulo, en 1983, el conjunto de grupos habia realizado
revaluaciones por un monto de 215.1 m. de m. gue representaban el
56.2% de sus activos fijos.

Lo anterior repercutid.en dque hubiera afiocs en gque.el.monto de la
depreciacidn para varios grupos se incrementara en 50 y hasta 90%.
Para el conjunto de la muestra, por ejemplo entre 1980 y 1981 se
incrementd en un 43.1%.

Aungue los ritmos expansivos de los grupos fueron sostenidos
principalmente en base al apalancamiento corporativo, la
depreciacidn contribuyd en forma importante a mantener un alto
nivel de recursos disponibles, especialmente en afios de reduccidn
de utilidades, como puede verificarse para el sector manufacturero
‘"en la grafica # 3.
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Cuadro 14
REVALUACION DE ACTIVOS FIJOS
(miles de millones de pesos constantes,
1978=100 ¥y % de activos fijos)

Afios Monto %X de Activos
Fijos

1974 11.50 17.00

1975 17.60 22.30

1976 32.60 25.00

1977 39.10 32.40

1978 59.10 48.10

1978 69.00 47.90 )

1980 nd nd

1981 72.80 30.00

1982 . 200.90 45.50

1983 215.10 56.20

Fuente: Basave,Jorge Yy Morera Carlos; Cuadros estadisticos
sobre grupos de capital financiero en Mé&xico;inédito.

Nota: total de grupos considerados=72 .

Por su parte cuando entre 1977 y 1978 las empresas tendieron a
reducir sus pasivos bancarios el . procedimiento paralelo de
revaluaciones de activos fijos se reflejd notablemente en la mejora
de sus relaciones de apalancamiento produciendo un efecto de
maguillaje contablé muy importante.

Los cash flows generados por el sistema de depreciacidn acelerada
son un recurso ampliamente utilizado por las grandes empresas
industriales en todo el mundo y han apuntalado agudos procesos de
centralizacidn de capital en coyunturas de agotamientos de ciclos
econdmicos en economias desarrolladas®.

En México durante el periodo analizado se permitid la aplicacidn
de sistemas de depreciacidn acelerada ante el procesoc expansivo de
las empresas gue parecia verse frenado durante 1976 y 1977, con
posterioridad a la devaluacidn y una vez dgque despegd el proceso
inflacionario.

$ ver Aglietta para el caso de E.U.
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Grafica 3
ESTRUCTURA DE LOS RECURSOS TOTALES DISPONIBLES
ANUALMENTE PARA LOS GRUPOS MANUFACTUREROS
ANOS SELECCIONADOS
(
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Fuente: Elaboracién propia en base a:Basave Jorge, Morera carlos, Reyes Ricardo
y Strasburguer Carlos; Grupos financieros empresariales en México, 1974-
1987; Indicadores financieros; Direccidn de Publicaciones de la UNAM; en
prensa.

Nota: Total de grupos considerados = 52

La depreciacidn como fuente de recursos de los grupos cobrd
una gran importancia al significar durante_los afios 1977 a 1979 un
porcentaje dentro de los recursos internos’ que oscild entre el 33
Y el 44% (tomando en cuenta gue fueron anos de incremento de
utilidades) . Para 1982 habia superado el 52%.

Para el sector de grupos mineros gque fué el primero en poder
aplicar los sistemas de depreciacidn acelerada tuvo una importancia
trascendental al representar durante 1977 el 74.1% de sus recursos
internos, y de ahi a 1982, aungue . declinaron, representaron siempre
mas del S51%.

Recursos internos = utilidades + depreciacidn
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En consecuencia los recursos internos generados por las empresas
mantuvieron un nivel relativamente suficiente gue perderian
abruptamente en el afio de 1982 en gue por una parte se  vieron
afectadas en forma generalizada las utilidades de las empresas
(pérdidas netas en la mayoria ) y por la otra los recursos por
depreciacidn se habian reducido considerablemente (especialmente en
los grupos mineros hasta en una cuarta parte). Adicionalmente la
cancelacidn en 1981/82 del acceso al crédito externo gque habia sido
el gran componente generador de recursos afectd la disponibilidad
total de los grupos. Las empresas iniciaron entonces un periodo de
dependencia de sus capacidades autogeneradoras de recursos.

En conclusidn, desde la segunda mitad de los afios setenta la
aplicacidn de la depreciacidn acelerada aumentd la generacidn Qde
recursos liguidos en los grupos empresariales gue sumandose a los
recursos provenientes del endeudamiento externo alentaron sus
capacidades centralizadoras Yy su disponibilidad para repartir
dividendos a los accionistas. X

En el siguiente capitulo veremos como una parte considerable de
los recurso generados por la depreciacidn acelerada a partir de
1983 /84 se destinaron a inversiones financieras en el mercado de

valores.

La consecuencia importante lo mismo para la etapa de 1974-83 gue
para la de 1984—87 fué la carencia de reposiciodn suficiente a las
necesidades de modernizacidn del activo fijo de las empresas.

En este sentido cuando para la acumulacidn de capital se esta
procediendo a la obtencidn de recursos no provenientes de 1la
generacidn de utilidades sino de gastos de obsolecencia del activo
fijo gue se desvian del objetivo de reposicidn se imposibilita el
incremento de la productividad y se afectan los incrementos de
salarios Yeales transfiriendo el costo al trabajof.

-Uso de la Politica Fiscal

A) Sociedades de Fomento
Las Sociedades de Fomento fueron consideradas en un decreto
presidencial de 1973 gque alentd la creacidn de las mayores

Yempresas tenedoras" (Holdings) de los grupos ya constituildos,
destacando a manera de ejemplo Alfa y VISA, y la creacioéon de otra
gran  Holding, DESC, Sociedad de Fomento S.A. en la gque

intervinieron varios de los principales empresarios del pais.

Las dos facultades (subsidios fiscales) que otorgaba el decreto
eran: a)compensar utilidades de empresas del grupo con pérdidas de
otras cumpliendo con el regqui