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INTRODUCCION 

1- UBICACION TEMATICA Y OBJETIVO DEL ESTUDIO 

Los agentes que intervienen en un sistema econOmico son de 
naturaleza muy variada y de una u otra forma e1 comportamiento de 
cada uno de·e11os repercute en e1 conjunto. De ahI. que cua1quier 
ana1isis de ia estructura del sistema y de 1as re1aciones que 1e 
determinan requiera de su desagregacion en sectores de actividad 
economica y a su vez la de estos en ias fracciones de capitai que 
1os componen. 

Los sectores· productivos y en e11os 1os agentes mas concentrados 
necesariamente ocupan un espacio relevante en e1 ana1isis economice 
por sus evidentes posiciones dinamizadoras y por sus capacidades de 
vincu1acion con la economI.a internaciona1. 

Lo mismo puede decirse en cuanto a su re1acion con e1 sistema 
financiero interno cuya estructura, especiaJ.mente en pa~ses como el. 
nuestro, se encuentra escindida en sus formas de financiamiento 
segün este se dirija a 1os agentes de punta o a1 resto de 1a 
economI.a. · 

Adicionalmente son estos agentes de a1 ta concentracion de 
capitai 1os ünicos que, junto con el sector publico federai, 
mantienen re1aciones crediticias con ias instituciones financieras 
internaciona1es privadas cuyos·f1ujos de recursos dominan en e1 
mercado financiero mundia1. 

Debido a las transformaciones tecno1ogicas a nivei internacionai 
y a 1a renovada atencion que se ha dado a 1as necesidades de 
alcanzar indices de productividad que 1ogren abatir de raI.z los 
procesos inf1acionarios y coloquen a Mexico en posibi1idad de 
competir en 1os mercados externos se ha vuelto una prioridad .ia 
investigacion sobre 1as capacidades productivas de este sector y de 
sus agentes mas dinamices. 

En e1 marco de ia apertura de la economI.a mexicana y de una 
po1I.tica economica- que dec1ara como una de sus prioridades e1 
abandono del proteccionismo y ei subsidio a la produccion los 
grupos empresaria1es privados se han ubicado como la "punta de 
1anza" de una nueva inserciOn de1 pais en l.a econom1.a internaciona1 
y de una consolidacion de las potencialidades de desarro11o 
econOmico naciona1es. 

Es;ta posicion privilegiada de . ios grupos ha sido lograda 
transitando por una crisis· estructura1 prolongada que en sentido 
estricto 11eva 20 años de duracion. Aunque de hecho el periodo que 
se ha denominado como "la decada perdida" no 10 fue para estos 
agentes economices. 
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Su actua1 re1evancia econornica 
re1acion con 1a crisis y carecemos 
investigaciones sobre sus formas 
integra1 •. 

-- ._ .. ___ ...:...·-

y po1.ttica tiene una estrecha 
todav.ta de suficientes 
de operar en un sentido mas 

Para comprender su estructura actua1 no basta 1imitarnos a1 
ana1isis de conversiones productivas que aunque innegab1ernente se 
estan 11evando a cabo resu1tan insuficientes para exp1icar 1a 
dirnension econornica que han a1canzado y que aparentemente 
resu1tar.ta contradictoria en un entorno que se distingue por un 
mercado interno deprimido y varias decadas de retraso productivo 
con re1acion a 1os standards internaciona1es. 

Refuerza este argumento e1 hecho de que a1 momento de escribir 
estas 1.tneas 1a recesion continüe y se aprecie ya una nueva 
tendencia a 1a sobreva1uacion de 1a moneda naciona1. 

Existen otros e1ernentos exp1icativos: 1a caracter.tstica 
primordia1 que define a estos grupos es su capacidad financiera que 
fue conso1idada durante 1a decada pasada pero que tiene un origen 
en 1os años setenta por paradogico que está pueda resu1tar debido 
a que precisamente a1 f ina1 de esa decada se co1ocaron a1 borde de 
1a inso1vencia de pagos de su deuda externa. 

E1 caracter de natura1eza financiera predominante en estos 
grupos y 1a vincu1acion con su actividad productiva tiene por 
consecuencia una gran importancia para e1 ana1isis economice en dos 
sentidos: para exp1icarnos su actua1 poder economice, y para 
preveer sus tendencias que estan en re1acion directa con su 
natura1eza. 

Este trabajo de investigacion tiene como objetivo principa1 e1 
ana1isis de 1as estrategias financieras ernpresaria1es de 1os 
mayores consorcios privados en Mexico en e1 contexto economice que 
ha privado desde 1os años setenta hasta e1 momento actua1. . 

En este sentido 1a obra se inscribe en 1a ternatica que abarca e1 
comportamiento economice y 1a estructura de 1os grupos 
empres.aria1es o1i~opo1icos y mas especificamente 1os grupos de 
capita1 financiero , tomando e1 caso de Mexico. 

La tematica en cuestion corno investigacion emp.trica para e1 caso 
de Mexico ha sido abordada anteriormente por diversos especia1istas 
a1gunos de 1os cua1es seran citados a 10 1argo de este trabajo. Por 
1o amp1io de1 terna 1os enfoques han sido muy diversos a1 igua1 que 
e1 ·instrumenta1 teorico uti1izado. 

Probab1ernente 1as primeras referencias sobre e1 estudio de1 
monopo1io en Mexi~o-y 1a conformancion de grupos empresaria1es se 
encuentra en 1a obra de Danie1 Coss.to Vi11egas, Historia Moderna 
de Mexico. Posteriormente durante 1os años sesenta se pub1ica 1a 

1Uti1izo 1a categor.ta de "capita1 financiero" p'=ra destacar 1a 
natura1eza de 1os grupos y de1imitar e1 objeto mas genera1 de1. 
estudio. De esta forma e1 trabajo mantiene referentes teorices muy 
precisos que seran abordados en e1 cap.ttu1o rr. 

Permite ademas diferenciarse de1 termino "grupos financieros" 
usado comunmente para referirse a 1os consorcios bancarios. 
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obra pionera de Jase Luis Ceceña. 
Pero el. mayor interes sobre el. tema se despierta durante J.os 

anos setenta debido al. dinamismo mostrado por estas grandes 
empresas y grupos economices. Entonces se publicaron los trabajos 
de Alonso Aguilar y Jorge Carrion al. respecto. 

En J.a decada de J.os ochenta proliferaron J.os estudios en varios 
de los cual.es ya se destacaban los aspectos financieros de J.os 
grupos. 

·Entre otros sobresal.en J.as obras de Salvador Cordero, Rafael. 
SantJ.n y Ricardo Tirado, Eduardo Jacobs y Wil.son Peras Nuñez, 
Carlos TeJ.J.o, Gregario VidaJ., Jase Manuel. Quijano, Jorge castañeda, 
J.a revista Estrategia, Maria Elena Cardero, Jase Luis Hanzo, 
Rosario Green, Cel.so Garrido y las revistas TeorJ.a y PoJ.J.tica y 
Brecha. 

En este trabajo hare referencias muy concisas a algunos aspectos 
de la teorJ.a del. capital. financiero en los que sustente el. proyecto 
inicial. de investigacion. 

Intento, en base a J.a investigacion empJ.rica real.izada para el. 
caso de Mexico aportar algunos elementos c;¡ue actual.icen dicho 
instrumental. teorice en el. marco de J.as nuevas mediaciones que 
operan en J.as relaciones de las esferas financiera y productiva a 
traves de J.os grupos de capital. financiero. 

Una de J.as principal.es aportaciones de este trabajo en termines 
de J.a investigacion empJ.rica sobre el. tema se encuentra por una 
parte en J.a amplitud de J.a muestra utilizada, de 72 grupos 
empresarial.es para un perJ.odo de J.4 anos configurando series 
estadJ.sticas homogeneas, ampliAndose a casi 20 años de cobertura 
del. tema. 

Por J.a otra en J.a seJ.eccion de variables estudiadas c;¡ue no 
habJ.an sido consideradas anteriormente en forma secuencial. para 
anal.izar el. comportamiento y J.a estructura financiera de los grupos 
empresarial.es. 

2- METODOLOGIA PARA.LA SELECCION DE VARIABLES Y MUESTRA 
CONSIDERADA 

-Variables consideradas 

En razOn de J.os objetivos del. trabajo se seleccionaron en primer 
J.ugar aquel.las variables de la contabilidad social. de los grupos 
empresarial.es que nos permitieran reflejar J.as formas de 
reproducciOn de su capital., entendiendo por esto no soiamente su 
capital. propio sino el. capital. ajeno al. que tienen acceso. 

Se priorizaron desde J.uego las variables de carActer financiero 
y principal.mente aquel.las que reflejan el. comportamiento de J.as 
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empresas en un sentido dinamice y no solamente acumulado, es decir 
que presentan datos para todo un ejercicio contable anual y de esta 
forma poder elaborar series estad.isticas comparables que 
permitieran deducir "estrategias" de comportamiento. 

El segundo grupo de variables seleccionadas se oriento a cubrir 
el objetivo de analizar las transformaciones en la estructura de la 
fraccion oligopolica del capital en Mexico. se trata de informacion 
referida a los cambios en la propiedad y el control accionario de 
los grupos. 

La fuente de datos para estas variables esta en los estados 
financieros contables de los grupos empresariales y empresas que 
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 Perdidas y 
Ganancias y el Estado de Origen y Aplicacion de Recursos. 

El primero refleja el total de activos, pasivos y capital de la 
empresa a una fecha determinada, aquella en que se realiza el corte 
contable de cada una de las cuentas y que 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 per~odo anual de actividades. 

El de Resultados presenta las utilidades (o en su caso las 
perdidas) 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 Aplicacion de Recursos, como su nombre lo 
indica, presenta el flujo de recursos financieros anuales de la 
empresa 1o mismo en cuanto a su procedencia, interna o externa, que 
en cuanto a su uso o destino, productivo, comercia1 y financiero. 

Se acudio para toda ·1a muestra exclusivamente a Estados 
Financieros que cumplieran con los requisitos de ser anuales, 
consolidados y auditados. Por esta razon la muestra es homogenea en 
su sentido tecnico contable y resultar.ta incorrecto realizar 
comparaciones o complementaciones con datos de otras fuentes que 
no cumplan con esas tres condiciones. 

La consolidacion de los Estados Financieros significa que 
representan los datos del conjunto de las empresas que conforman al 
grupo empresarial. En su elaboracion contable estan eliminadas las 
duplicaciones de cuentas entre las diversas empresas del grupo. 

Se dan.casos de empresas--del grupo que no estan consolidadas en 
cuyo caso aparece su contabilizacion correspondiente en el rubro de 
"inversiOn en acciones" del activo fijo. 

El que los reportes contables sean auditados significa que 
tienen un caracter definitivo y no provisional como ser.ta el caso 
de reportes trimestrales. Son elaborados por firmas de auditores 
externos a la empresa como señala 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 bien de 
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1os Informes Anua1es a 1a Asarnb1es de Accionistas de 1os grupos. 
Con respecto a1 conjunto de variab1es contab1es se1eccionadas 

debo mencionar que se presentaron casos de discontinuidad en e1 
acceso a 1a inforrnacion por tratarse de series para varios años 
1o cua1 tuvo que reso1verse comprimiendo 1a muestra en forma 
especifica para cada uno de 1os conjuntos de variab1es. 

Por esta razon e1 numero de grupos empresariales que conforman 
cada uno de 1os cuadros estadisticos varia segun se indica en 1as 
notas a pie de cuadro. 

De esta manera se 1ogro homogeneidad y 1a posibi1idad de 
hacer1os comparab1es para todos 1os años de1 periodo considerado. 

Los datos de propiedad y contro1 se obtuvieron de 1as 1istas de 
asistencia a las asarnb1eas de accionistas de caracter ordinario. 

Los datos referentes a bancos y casas de bo1sa se obtuvieron de 
1as mismas fuentes correspondientes a estas empresas y a otros 
reportes adicionales corno 1os listados de acciones en cartera de 
los bancos que perrnitio diferenciar 1as acciones que estas 
instituciones representan en las asamb1eas de accionistas por 
cuenta propia o en representacion de terceros. 

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

En el anexo # 1 inc1uyo notas explicativas de caracter contable 
referentes a las principales variables uti1izadas en este trabajo. 

-Muestra seleccionada 

origina1mente e1 tamaño de 1a muestra era de 111 grupos 
empresaria1es que cotizaban en la BMV hacia 1981. Sin embargo la 
necesidad de contar con una serie homogenea con datos comp1etos 
para todas las var-iab1es y para todos 1os años considerados 11evo 
a su reduccion. Igua1mente el que muchos grupos dejaran de cotizar 
en la BMV o senci11amente que fueran fusionados por otros grupos 
condujo a una nueva reduccion que dejo 1a muestra en 72 grupos para 
la mayoria de las variab1es y en 54 para otras. · 

Lá re"l.acion de 1os grupos y empresas consideradas se presenta en 
el anexo # 2. En los cuadros estadisticos se procedio a agrupar1as 
de acuerdo al sector economice, division, subdivision y rama a la 
que pertenecen. 

En el anexo se re1acionan tambien 1os consorcios bancarios que 
se ana1izan en e1 apartado 3 del primer capitu1o. 

3- HIPOTESIS GENERALES 

La primera hipotesis que en su sentido amplio fue e1 punto de 
partida de este trabajo considera que 1a fuerza de1 capital y el 
dinamismo expansivo quei actua1mente tienen 1os grupos empresaria1es 
privados en Mexico son una consecuencia de estratégias de 
va1orizacion imp1ementadas durante un periodo de 14 años, de 1974 
a 1987, que tuvieron un caracter primordia1mente financiero. 
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Directamente de esta primera hipotesis se derivan las dos 
siguientes que tienen entre si una relacion causal: 

La segunda hipotesis postula que el privilegio de lo financiero2 

durante esos 14 años disminuyo sensiblemente los ritmos de 
formacion bruta de capital fijo en estos grupos. Esto difirio su 
modernizaciOn 1o cuai necesariamente tuvo consecuencias recesivas 
sobre la economia nacional debido al papel dinamizador que tienen 
estas empresas en relacion al conjunto. 

La tercera hipOtesis considera que son precisamente esas mismas 
estrategias de inversion financiera las que sustentaron desde la 
segunda mitad de los años so la superacion de su crisis de 
endeudamiento externo y fueron la base para su entrada posterior a 
una nueva fase de reestructuracion y recuperacion productiva. 

Para comprobar las hipotesis enunciadas fue necesario abordar 
cuales fueron las caracteristicas estructurales que posib~litaron 
que los grupos desplegaran su potencial financiero en el marco de 
las transformaciones financieras internacionales, de la crisis de 
la economia mexicana y de la politica economica vigente. De igual 
forma se analizan cuales fueron y son los efectos economices que se 
crean a partir de su comportamiento. 

La cuarta hipotesis sostiene que a partir de la primera mitad de 
los años so, en la transicion de un patron de acumulacion que se 
babia agotado a otro de abandono del proteccionismo en economia 
abierta, la recuperacion de los grupos fue apuntalada por la 
imp1ementacion estatal de un nuevo tipo de subsidio extraordinario 
de caracter financiero de largo plazo e inmediatamente despues por 
la instrumentacion de una plataforma de apoyo para su penetracion 
en los mercados externos. 

Esta plataforma tuvo la finalidad de sustituir temporalmente 1a 
insuficiencia de capacidades productivas propias para competir 
internacionalmente y de conceder un margen de tiempo para que los 
grupos se forta1ecieran con miras a afrontar la apertura economica. 

Debido a que uno de los puntales de estas estrategias de 
po1itica economica ha sido la contencion salarial, necesariamente 
se prolongo el sacrificio social. 

Una quinta hipotesis del trabajo se re1aciona con la creacion de 
circuitos financieros perversos resultantes de las estrategias de 
inversion empresariales y de 1as medidas de poiitica economica. 

Aque1los presionaron con tal fuerza----sobre las capacidades de­
gestion financiera del Estado que lo condujeron, en el entorno de 

2E1 termino financiero sera usado en un sentido amplio, 
refiriendose a diversas formas de inversion de los recursos 
empresariales en los mercados financieros nacionales. e 
internacionales, a procedimientos de sustitucion de recursos 
propios por recursos ajenos, a estrategias de emision accionaria Y 
de control piramidal, a procedimientos contables y riscales y a 
fenornenos especulativos. 
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1a crisis estructura1, a un escenario inedito para Mexico. su unica 
posibi1idad de recuperar consenso po1itico y u1teriorrnente 
capacidad de irnp1ernentar nuevas formas de regu1acion era a cambio 
de ceder gran parte de su poder economice a estos grupos privados. 

Esta hipotesis se sustenta en variab1es econornicas, 
independientemente (o para1e1arnente) a1 convencimiento persona1 
asumido por e1 equipo que arribo a 1a adrninistracion gubernarnenta1 
en 1983 sobre 1a necesidad historica de ap1icar una po1itica de 
desarro11o neo1ibera1. 

Por u1timo en una sexta hipotesis p1anteo que se abre para estos 
grupos, a partir de 1os procesos mencionados, un nuevo cic1o de 
asociaciones con e1 capita1 extranjero en donde e1 capita1 naciona1 
conserva una posicion de fuerza que 1o proyecta hacia una mayor 
concentracion de1 mercado interno y a su desp1ieque hacia 1os 
mercados foraneos, repercutiendo todo e11o en modificaciones en 1a 
estructura de capi ta1 de1 pais. -

Para enq1obar 1as caracteristicas hornogeneas de 1os grupos 
sustento 1a investigacion en 1a categor:ta economica de "capita1 
financiero" pero p1anteo una serie de consideraciones que amp1ia y 
actua1iza 1a ap1icacion de dicha categor:ta tomando corno base 1os 
resu1tados de 1a investigacion sobre 1os grupos en Mexico. 

4- ESTRUCTURA DE LA OBRA 

En e1 primer cap:ttu1o se expone e1 marco economice naciona1 en 
e1 que evo1ucionan 1os grupos empresaria1es durante 1a primera 
etapa que aborda e1 trabajo, entre 1974 y 1982. Se destacan 1os 
principa1es aspectos indicativos de 1a presencia de una crisis 
estructura1. 

Se ana1izan por separado 1os factores internos y externos que 
inciden sobre e1 deterioro de1 sistema financiero naciona1 
particu.1armente en cuanto a 1a composicion de 1os f1ujos externos 
de finánciamiento y 1a estructura de 1os sistemas bancario y 
bursati1 en Mexico, sus funciones de captacion y de credito. 

Se abordan tambien 1os primeros indicadores de comportamiento de 
1os grupos ernpresaria1es y se p1antea 1a necesidad de inc1u:tr 
indicadores de natura1eza financiera. 

E1 segundo capitu1o p1antea e1 marco teorice genera1 que sera e1 
hi1o conductor expositivo de 1os siguientes capitu1os en donde ya 
se entra directamente en 1a materia objeto de este trabajo: 1a 
estructura y e1 comportamiento de 1os grupos de capita1 financiero. 

En e1 se recogen 1as principa1es aportaciones teoricas sobre 1as 
formas de articu1acion y desarticu1acion entre e1 capita1 dinero y 
e1 capita1 productivo y sobre 1as categorias de capita1 financiero 
y grupos de capita1 financiero. 

Se exp1icitan 1as interpretaciones teoricas propias de1 autor 
que se derivan de1 ana1isis de1 caso mexicano, mismas que seran 
fundamentadas ernpiricamente en 1os siguientes capitu1os. 
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En e1 tercer cap.itu1o se ana1izan 1as estrategias de acurnu1acion 
imp1ernentadas por 1os grupos entre 1974 y 1982 caracterizando1as 
como de "caracter defensivo", destacando su natura1eza financiera 
y vincu1ando1as con sus efectos sobre 1a inversion productiva y con 
1a creación de circuitos financieros perversos. 

E1 cap.itu1o cuarto se dedica a exponer 1as medidas de po1.itica 
ecc:inornica re1ativas a 1os grupos empresaria1es imp1ementadas entre 
1983 y 1987 orientadas a1 apoyo de su recuperacion. se enfatiza 
ademas sobre 1a re1acion entre 1as estrategias financieras 
imp1ementadas por 1os grupos para su recuperacion y 1a agudizacion 
de 1a crisis productiva y financiera naciona1. 

Se estab1ece 1a re1acion economica-f inanciera entre e1 Estado y 
1os grupos y 1as modificaciones en 1a estructura de poder que 
se deriva de 1os circuitos financieros como pinzas de presion a 1a 
econom.ia en e1 entorno de 1a crisis. 

Se redefinen 1os nuevos v.incu1os entre inversion financiera e 
inversion productiva durante este par.iodo y hasta e1 crack bursati1 
de 1987. 

Es en este cap.itu1o donde se integran a1 ana1isis e1 factor 
po1.itico y 1os fundamentos de 1a estrategia empresaria1 que 1es 
conduce a ia conso1idacion de su forta1eza financiera. 

E1 quinto cap.ituio se dedica a 1a exposicion y e1 estudio de1 
proceso de centra1izacion de capita1 en Mexico, amp1iando e1 
par.todo ana1izado hasta ei año de 1994. Por medio de una 
periodizacion se destacan 1as etapas y 1os agentes que han sido 
estrategicos para 1a reestructuracion empresaria1. 

E1 cap.itu1o inc1uye una propuesta tipo1ogica de 1os grupos de 
capita1 financiero en Mexico, amp1iando1a con grupos que no fueron 
inc1uidos en ia muestra estad.istica pero que por su dinamismo deben 
inc1uirse como referencia. 

En ei sexto y ü1timo cap.itu1o se abordan 1as tendencias actua1es 
de expansion por medio de a1ianzas estrategicas con capitai 
extranjero y de inversiones directas extrafronteras. Se ubica dicha 
tendencia en e1 proceso de reestructuracion corporativa y 
estrategica de 1os grupos. 

Fina1mente se seña1an cua1es ser.ian 1os probab1es escenarios que 
condicionar.tan su desarro11o en un futuro inmediato. 
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CAPITULO I EL ENTORNO DE CRISIS ESTRUCTURAL: 
UNA PRIMERA APROXIMACION AL COMPORTAMIENTO 
DE LOS GRUPOS 

1- CRECIMIENTO Y DISFUNCIONALIDAD: LA INERCIA EXPANSIVA 
OLIGOPOLICA EN EL MARCO DEL MODELO PROTEGIDO DE SUSTITUCION 
DE IMPORTACIONES 

Los l..'tmites de1 l.argo par.iodo de expansion de l.a econom.ia 
mexicana identificado corno "patron de sustitucion de 
importaciones" son ubicados por l.os estudiosos del. terna al. inicio 
de J.os años ochenta. La infl.exion hacia l.a crisis ocurre 
precisamente durante 1981 y 1982. 

Previamente hab!.an aparecido indicios de inestabil.idad en l.a 
actividad economica que se mantuvieron presentes durante toda l.a 
decada de l.os setenta por l.o cual. es de reconocimiento general. 
que J.os factores estructural.es de l.a crisis ya estaban presentes 
desde aquel.l.os años y en termines general.es e1 "patron 
sustitutivo" se hab!.a agotado. 

A distancia y conociendose l.a profunda secuel.a de l.a crisis, 
l.o dicho mas arriba puede parecernos hoy en d.'ta muy evidente. Sin 
embargo esto no era as.'t en ese entonces: l.a historia inmediata 
y al.gunos indicadores macroeconomicos, especial.mente entre 1977 
y 1979 indujeron a mucho.s especial.istas, funcionarios y 
dirigentes empresarial.es a minimizar l.a gravedad impl..icita en l.as 
señal.es de humo que l.anzaba l.a econom!.a. 

El. fundamento del. aparente optimismo tornaba en consideracion 
que el. desarrol.l.o previo hab.ia sido practicamente ininterrumpido 
a l.o l.argo de tres decadas· con excepcion de breves peri.odas de 
desacel.eracion durante 1947-48, 1953 y 1958 encontrandose l.as 
causas primordial.es de J.os dos primeros en acontecimientos de 
c?lrden externo. 

Efectivamente en aquel.l.os, l.as disminuciones del. PIB hab.1an 
estado estrechamente vincul.adas a una drastica ca.ida de l.as 
exportaciones nacional.es y a desequil.ibrios en bal.anza de cuenta 
corriente motivadas por J.as ºº?secuencias que sobre l.os mercados 
internacional.es trajeron consigo el. fin de l.a segunda guerra 
mundial. y l.a guerra de Corea respectivamente. 

Una situacion diferente se presento durante 1958 y 59 cuando 
no sol.o disminuyeron l.as exportaciones de productos pr;Lmarios 
nacional.es debido a una saturacion del. mercado mundial. sino que 
ademas aparecieron fuertes desequil.ibrios en un conjunto de ramas 
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de J.as industrias J.ivianas y tradicional.es'. 
Lo relevante de 1os sucesos en estos años, a pesar de que su 

duracion fue muy breve, fue que a partir de ese momento J.os 
factores expJ.icativos de J.a desaceJ.eracion dejaron de ser 
excl.usivarnente exogenos. 

Las perspectivas favorabl.es se reforzaron debido a que durante 
J.os años 60 se experimento un crecimiento de J.a econorn1a en su 
conjunto sin precedente para el. pa1s en cuanto a crecimiento del. 
PIB y forrnacion bruta de capital.. EJ. 1ndice de J.a produccion 
industrial. crecio en terminas real.es un 8.9% anual. promedio y 
dentro de esta J.as industrias de J.a transforrnacion J.o hicieron 
al. 9.6%2 • 

Por su parte J.a exportacion de rnercanc1as aumento a un ritmo 
promedio anual. del. 6% medida en del.ares corrientes superando en 
1.5 puntos a J.a decada anterior3 • Aunque aparentemente J.a cifra 
no es espectacuJ.ar y esta por debajo del. crecimiento promedio de 
J.a exportacion de servicios debe tornarse en cuenta que represento 
un impuJ.so considerabJ.e de J.a produccion interna y J.a exportacion 
de bienes de consumo duradero que ven1a a reernpJ.azar a J.as 
exportaciones agr1coJ.as cuya tasa de incremento durante J.os 
mismos afias fue tan sol.o del. 1. 2% anual. (contrastando con un 8. 9% 
de J.os afias 50). 

El. incremento exportador al.udido estuvo enmarcado en J.os 
cambios que durante J.os años 60 se produjeron en el. comercio 
internacional. y que se prol.ongaron hasta 1976 resuJ.tando que 
mientras J.os pa1ses industrial.izados aumentaron su participacion 
en el. total. de exportaciones mundial.es de materias primas y 
al.imantas, J.os pa1ses en desarrol.J.o J.o hicieron en el. total. de 
exportaciones de productos industriaJ.es4 • 

A su vez J.a estabil.idad de precios interna, J.os bajos sal.arios. 
nacional.es como componentes del. precio final. de J.os productos 
exportabJ.es y J.os incrementos en J.a productividad del. trabajo 
industriaJ.5 constituyeron J.os fundamentos endogenos de dichas 

1Ver al. respecto VeJ.a GonzaJ.ez Joaqu1n; Estudio historico 
sobre J.as crisis en Mexico (1954-1983); Rev. Teor1a y PoJ.1tica 
# 11; jul.io-diciembre de 1983; Edit. Juan Pabl.os 

2La Econom1a Mexicana en Cifras; NAFINSA; 1978 

3La Econom1a Mexicana en Cifras; NAFINSA; 1978 

4Ver al. respecto Dabat, AJ.ejandro; La econom1a mundial. y 
J.os pa1ses perifericos en J.a segunda mitad de J.a decada del. 
sesenta; Rev. Teor1a y Po11tica # 1; abriJ.-jµnio de 1980; Edit. 
Juan PabJ.os 

5oivers~s estimaciones dan cuenta de incrementos reales en 
J.a productividad industrial. para J.os años 60 cuya tasa media 
anual. de crecimiento osciJ.a entre el. 4. o y el. 4. 2%. Ver al. 
respecto VaJ.enzueJ.a Feijoo, Jase; EJ. capitaJ.isrno mexicano en J.os 
ochenta; ERA; Mex.; 1986, y Rivera, Miguel. Angel. y Gomez, Pedro; 
Mexico: acurnuJ.acion y crisis en J.a decada del. setenta; Rev. 
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exportaciones. El ultimo elemento fue ademas determinante para 
que el salario real en la industria no decayera e incluso se 
elevara durante toda esa decada garantizando una demanda estable 
de bienes de consumo de la canasta basica6 para los sectores 
que los producian. Ahora bien, no obstante lo anterior algunos 
sintomas de las deficiencias en la estructura productiva interna 
y en sus formas de vinculacion con la economia internacional que 
a la postre detonarian ya eran perceptibles en aquellos afios. 

Esto resultaba evidente en el desarrollo del sector agricola. 
que de 1963 en adelante fue francamente inhibidor a las nuevas 
condiciones de acumulacion que planteaba la economia en su 
conjunto y especialmente la industria que durante esta fase 
mostraba tendencias a su reconversion intensiva. Las materias 
primas que eran demandadas en volümenes notablemente acrecentados 
fueron insuficientes y se comenzaron a importar en 1967-68. 

La politica economica del gobierno con el. fin de apoyar la 
acumulacion industrial. opto por congal.ar l.os precios de los 
bienes de consumo basico evitando un efecto negativo sobre l.os 
sal.arios real.es general.es permitiendo como ya apuntamos, que 
tuvieran incrementos durante el. periodo en cuestion. Pero el. 
efecto inmediato fue una reduccion de l.as areas cosechadas de 
productos como maiz, frijol., arroz y trigo. 

Se comenzaron entonces a importar granos basicos y desde 1968 
hasta principios de l.os afios 70 fue a costos al.tisimos ya que 
hubo un nuevo auge internacional de sus precios que ahora 
revirtiC:. en contra de ;ta econornia mexicana puesto que se 
adquirieron afectando l.as reservas de divisas, mismas que el. 
sector agr icol.a habia dejado de generar7 • 

Por su parte l.as importaciones total.es debidas al. crecimiento 
industrial. aumentaron a una tasa promedio anual. que contrarresto 
l.a dinamica exportadora del. periodo impactando negativamente l.a 
bal.anza de mercancias en 950 mil.l.ones de del.ares hacia 19708 • 

A su vez, l.a insuficiencia de exportaciones que generaran·l.as 
divisas necesarias para financiar l.as importaciones crecientes 
(rasgo distintivo del. patron sustitutivo) motivC:. l.a recurrencia 
aJ.· expediente del. financiamiento externo que desde 1965 comenzo 
a fl.uir abundantemente hacia Mexico debido a condiciones 
internacionales en l.as que tendremos oportunidad de profundizar 
mas adel.ante. . 

Aunque su crecimiento acel.erado permitia prever un riesgo a 

Teoria y Pol.itica # 2; oct-dic de 1980; edit. Juan Pabl.os. 

6El. sal.ario horario real. entre 1959 y 1969 paso de o,58 a 
0,72. Ver al. respecto las estimaciones de Rivera M. A. y Gomez 
s. Pedro; op cit. 

7Ver al. respecto Basave, Jorge; El. papel. de l.a agricul.tura 
en el desarrol.l.o economice y social del. pais (1940-1982); Rev. 
Teoria y Pol.itica # 14; enero-junio de 1986; edit. Praxis 

8La econornia mexicana en cifras; NAFINSA; 1978 
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mediano plazo, estos flujos de f inanciarniento internacional, 
crecienternente privado y ademas relativamente barato en 
comparacion con las tasas de interes domesticas, garantizaron la 
continuidad en la expansion de las empresas de mayor tamaño tanto 
püblicas corno privadas y le dieron un margen al Gobierno para 
incrementar su acceso al ahorro interno captado por la banca a 
traves de sucesivos aumentos del encaje legal. 

-La Aparicion de Factores Criticos 

En el transcurso de los años 70 tres variables macroeconomicas 
anunciaban la crisis estructural y por consiguiente el 
agotamiento del modelo de desarrollo que habia seguido Mexico por 
varios decenios: 

a) los indices de productividad del trabajo crecieron muy 
lentamente manteniendose ademas muy por debajo de los niveles 
absolutos en los paises desarrollados; 

b) el salario real tendio a su vez a deteriorarse abruptamente 
durante la segunda mitad de la decada. en el marco de una 
inflacion creciente; 

c) se torno cada vez mas insostenible el deficit püblico que 
a la sazon constituia uno de los pilares del desarrollo en la 
concepcion (keynesiana) de los gobiernos en turno9 • 

De acuerdo a los datos de Jose Valenzue1a10 la productividad 
del trabajo en e1 sector manufacturero crecio a una tasa media 
anual de1 2.6%, comparativamente menor a la decada anterior. 

Por su parte en las estimaciones realizadas por Enrique 
Hernandez Laos11 con una metodologia diferente a 1a de 
Va1enzue1a aparecen datos que presentan una situacion inversa: 
un mayor crecimiento de la productividad durante los 70 con 
relacion a los 60. Sin embargo arriba a conclusiones similares 

9A1gunos sustentos de esta concepcion se encuentran en 
Te11o, Carlos; La politica econornica de Mexico 1970-1976; siglo 
XXJ:; Mex.; 1979. El autor sin embargo al realizar una evaluacion 
de los resultados advierte que "una politica de precios bajos 
para los productos o servicios de las empresas del Estado, por 
lo general acentüa las presiones inflacionarias" (p. 38) y 
critica que "el creciente gasto püblico federal (deficitario) no 
estuvo acompañado de las medidas necesarias de financiamiento 
que le dieran una base firme y solida" (p. 169). 

10ver al respecto Productividad en bienes salarios; Rev. 
J:nvestigacion Economica # 168; abril-junio de 1984; p. 132 y El 
capitalismo mexicano en los.ochenta; p. 158 

11Po1itica de desarrollo industrial y evolucion de la 
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 Mexico; FCE; Mex.; 
1985 
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sobre l.a insuficiencia en el. desarrol.l.o de l.a productividad 
manufacturera mexicana. 

Segiln el. autor l.a "productividad total. de l.os factores" en 
dicho sector durante l.os años 70 crecio a una tasa media anual. 
de 2.2%, menor al.a de pa1ses industrial.izados como E.U. y Canada 
no obstante que ven1an decl.inando en ese respecto desde l.a decada 
anterior. 

El. probl.ema crl.tico tendr1a entonces un caracter acurnul.ado ya 
que provendrl.a de una baj.tsima tasa media anual. de crecimiento 
de l.a productividad en Mexico durante l.os 60, de tan sol.o 0.2%, 
especial.mente si l.a comparamos con l.as que experimentaron l.os 
principal.es pal.ses desarrol.l.ados y varios de l.os pal.ses asiaticos 
de nueva industrial.izacion. Estos ser1an Japon, TaiwAn, Al.emania 
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. cal.cul.o de l.a media para Mexico entre 1964 y 
1980, esta ser.ta muy modesta, de tan sol.o 0.9% anual.. 

Por su parte l.os sal.arios ml.nirnos real.es segiln l.os 1ndices de 
precios del. Banco de Mexico 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 l.os nivel.es de demanda interna 
durante todo el. perl.odo en cuestion. 

A su vez el. defici t pilbl.ico paso de representar el. 2. 5% del. PJ:B 
en 1971, ~l. 4.4 en 1972, 5.7 en 1973, 6.0 en 1974, 9.3 en 1975 
y 7. 4 en 19751z. 

Estos factores negativos al. igual. que l.a persistencia de l.a 
crisis de produccion agr1col.a, el. deficit en bal.anza de pagos y 
el. crecimiento de l.a deuda externa se incubaron al. tiempo que se 
incrementaba l.a produccion industrial. de tal. forma que aunque 
durante 1971 el. l.ndice de crecimiento real. no al.canzo el. 4%, en 
l.os siguientes tres años retomo su dinarnica superando incl.uso l.as 
tasas de crecimiento de l.a decada anterior. 

Ante el. anal.isis de l.as variabl.es macroeconomicas de l.a primera 
mitad de l.os años 70 se nos devel.a un desarrol.l.o todavl.a 
expansivo pero cl.aramente contradictorio que fue configurando l.os 
perfil.es de una crisis estructural. profunda. Esto se refl.ejo de 
inmediato en l.os l.ndices de inversion privada que sol.amente 
fueron positivos para 1973 y 1974 provocando una reaccion en l.a 
pol.l.tica econornica · del. gobierno que opto por sustituir l.a 
inversion privada por l.a pilbl.ica, misma que hacia 1975 tuvo corno 
destino el. sector secundario en un 85% intentando convertirse en 
el. motor del. desarrol.l.o13 • 

Adicional.mente se incrementaron l.as medidas proteccionistas de 
acuerdo cpn el. model.o que habl.a sido practicado con exito durante 
varias d!"'cadas y se evito el. deterioro del. sal.ario real. por medio 

12Tel.l.o, Carl.os; op cit; p. 75 y p. 137 

13ver al. respecto Val.enzuel.a Feijoo Josa; op. cit. 
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de incrementos anual.es al. sal.ario nominal. durante todos J.os meses 
de septiembre entre 1970 y 1976 conteniendo J.os nivel.es de 
infl.acion. En suma se provoco un aJ.argamiento artificial. del. 
ciclo economice que profundizaria J.os efectos posteriores de J.a 
crisis. 

En 1977 y durante J.os tres años siguientes J.a expJ.otacion 
petrel.era parecio revitalizar a J.a economia, pero J.o haria en 
forma muy desigual. para J.as diversas ramas econornicas. 

Las divisas generadas por J.as exportaciones de crudo parecian 
al.lanar el. rasgo mas endebl.e del. patron sustitutivo. Sin embargo 
esas divisas nunca se utilizaron para J.a modernizacion 
tecnol.ogica de J.as unidades productivas nacional.es y ya para ese 
entonces J.a deuda externa se habia convertido en J.a fuente 
principal. de financiamiento del. patron de acumul.acion. 

-Expansion Empresarial. con Rezago Productivo 

EJ. carActer contradictorio de J.a expansion econornica se nos 
revela de forma muy particular en J.os grupos empresarial.es. 

Si atendemos a J.os indicadores basicos de ventas y utilidades 
para el. per1odo, estos evolucionaron en forma erratica e 
insuficiente. Sin embargo el. total. de sus recursos anual.es· 
disponibl.es no mostraron una tendencia grave de deterioro y su 
pol.1tica de inversion (propension a invertir) se mantuvo 
definitivamente por encima de J.a media del. conjunto de J.a 
econom1a. 

Adicional.mente, corno veremos en el. capitulo 5, J.os grupos 
despl.egaron un acentuado proceso de central.izacion de capital.. 

Tomando como punto de partida ·estos indicadores se revel.a en 
primer l.ugar un comportamiento expansivo de caracter "inerciain 
debido a J.a J.ogica propia del. capital. ol.igopol.ico que aprovecho 
J.as condiciones general.es de inestabil.idad industrial. y J.a 
abundancia de recursos externos para su propia integracion y 
diversificaciOn, en el. marco de una confianza absol.uta en l.a 
continuacion de J.a pol.itica proteccionista del. Estado. 

·sin embargo esto fue instrumentado sobre formas que a mediano 
plazo expresaron su incapacidad estructural.. de mantener un 
equiJ..ibri"o sol.vente entre sus capacidades productivas y sus 
razones financieras. 

En el.lo estriba que J.os grupos durante esos años hayan 
despl..egado una pol.itica de crecimiento y consol.idacion de sus 
posiciones dominantes en sus respectivos mercados paral.eXamente 
a una estrategia defensiva (corno veremos en el. capitul.o 3), de 
conservacion del. capital. en J.a cual. J.a forma dinero desvinculada 
de J.a empresa y en. especial. de J.a producc;i.on cobrara una singular 
importancia asumiendo el. caracter ·de reserva de val.or y de 
el.ernento detonador de J.a crisis tanto productiva corno financiera. 

Acentüo el. caracter inercial. de J.a expansion por que esta se 
desarroJ.J.o en el. marco de una caida tendencial. de J.a tasa de 
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ganancia industrial en el pa1s desde fines de los años 6014 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 que en determinadas coyunturas la 
acumulacion del capital avanza en relacion con la pujanza que ~a 
posee y no en relacion con el nivel de la tasa de ganancia . 

Debido al contexto proteccionista y subsidiador prevaleciente 
es obvio decir que se trato de una expansion sin reestructuracion 
productiva que ampliaba la brecha de la competitividad de la 
industria nacional con los niveles internacionales. 

En una expansion empresarial de este tipo los movimientos de 
algunos de sus principales indicadores son en general erraticos. 
Aunque la calidad oligopolica de empresas y grupos les permite 
conservar ventajas comparativas al resto de los agentes 
productivos y comerciales, sus deficiencias estructurales en el 
terreno de la produccion se transmiten con gran rapides al 
conjunto alimentando la inflacion. 

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

Las variables que comunmente se analizan para seguir el 
comportamiento de estos grupos se vuelven ademas especialmente 
controvertidas en per1odos cortos para poder detectar la crisis 
ya que son mediadas por las disposiciones de pol.J.tica economica 
que generalmente tienen efectos positivos de muy corto plazo. 
Solo en un analisis que cubra un mayor per1odo de tiempo es 
posible detectar la tendencia real que les subyace. 

De.tal forma por ejemplo, los incrementos salariales nominales 
durante el regimen de Echeverr1a ocultaron la ca1da de la 
productividad generalizada en la industria nacional y generaron 
inflacion. Lo mismo puede afirmarse de la sustitucion de 
inversion privada por publica, en Mexico especialmente, ya que 
debido a su estructura de precios subsidiadora agravo el deficit 
publico. 

El deterioro relativo de los .J.ndices de productividad que 
mencionamos anteriormente nos lleva a ponderar la perdida de 
competividad internacional de las manufacturas mexicanas y las 
causas mas profundas de la inflacion interna. Sin enbargo los 

14Segun estimaciones de Rivera y Gomez la tasa de ganancia 
industrial promedio durante 1963-67 fue del 13% anual, para 1968 
fue del 12.3%, para 1969 del 12% y para el per.J.odo de 1970-76 
bajo al 9.7% anual promedio 

15ver al respecto Marx, Carlos; El Capital; Tomo III; Edit. 
Siglo XXI; vol 6, p. 315 
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mercados protegidos 16 y la capacidad de los grupos oligopolicos 
para defenderse por la via del incremento de precios mantuvo sus 
resultados y en general sus razones financieras inestables pero 
aparentemente sin deterioros profundos. 

-IndicadoFes Erraticos y Deterioro Subyacente 

Con respecto a las tasas de crecimiento reales de las ventas 
del conjunto de los grupos durante e1 periodo que va de 1974 a 
1983, el cuadro # 1 presenta como su evolucion es moderada pero 
estable hasta el año de 1980, incluso con un incremento 
importante durante 1979. En 1981 decae y para los dos siguientes 
años se desploma definitivamente. 

En la grafica # 1, que ilustra 1as ventas de 59 grupos del 
sector manufacturero se observa una ligera ace1eracion 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) 

Años 75174 76/75 77176 78/77 79/78 80/79 81/80 82/81 83/82 

Tot•l 9.01 7.16 12.60 11.24 22.59 15.29 6.10 -7.50 ·10.49 

Mfnerf• -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 ·8.84 ·9.83 

Div~rsfffcadaa 14.19 9.57 20.19 16.60 29 .. 70 37.86 12.111 -6.32 -13.31 

Prod .. Al fmentos 12.23 8.50 3.47 8.59 6.86 -3.55 6.39 -16.65 -15.01 

Text:i le:a 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:.aufmfcas 2.32 ,, .. 91 4.04 5.44 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 
Met:i6lfcos 

Met'al .. Blisfcos -1.20 -D .. 29 14.57 36.58 10 .. 97 4.88 -2.05 -5.67 ·8.16 

Prod.Het .. y Maq 11 .. 43 2.35 19 .. 35 14 .. 02 16 .. 61 14 .. 82 5 .. 46 -26 .. 03 -16 .. _47:, ....... 

Comercio 16.75 3.30 4.10 9.58 11 .. 60 13 .. 16 11 .. 45 ·5.88 -21.31 

Fuente: Basave Jorge, Morera car1os, Reyes Ricardo,y Strasburguer Carios; 
Grupos financieros empresaria1es en México, 1974-1987;~ndicadores 
financieros;Direcci6n de Pub1icaciones de 1a UNAM; en prensa. 
Tota1 gde grupos considerados = 72 

Nota: En e1. tota1. se i.ncl.uye un grupo perteneci.ente a 1a rama de ••otras 
i.nd.manufacturerae" y otro de ºrestaurantes y hote1ea" • 

. ,6ver al respecto los trabajos de Bruce Wa11ace Robert et 
al; La politica de proteccion en e1 desarrollo economice de 
Mexico; FCE;Mex.; 1979, y Casar, Josa et al; La organizacion 
industrial en Mexico; Siglo XXI; Mex.; 1990 
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Las diferencias que se observan para años especificos entre ramas y mas aun 
entre grupos individua1es permiten deducir 1a existencia de diferencias en 
cuanto a 1as capacidades de contro1 de sus segmentos de mercado y de 
respuesta a 1a inestabi1idad de1 per1odo. 

Por consecuencia, con respecto a esta variab1e, resu1ta inadecuado 
intentar anA1isis comparativos entre sectores y ramas econOmicas que 
necesariamente nos conducirian a estudiar 1as condiciones tecno1~gicas y 
organizativas da 1as empresas de 1os grupos 1o cua1 sa1e fuera de 1as 
capacidades de este trabajo. 

A cambio es posib1e hacer a1gunas observaciones de carActer genera1: 
La miner1a muestra osci1aciones mAs pronunciadas por su dependencia de 

factores externos que afectaron 1os precios internacionaies de sus 
productos. ~or eso cae en 1981 y recupera ventas en 82 y 83, a~os de 
deap1oma para a1 resto. 

E1 boom petro1ero a1 ace1erar 1a conetrucciOn impu1sa definitivamente a 1a 
industria de1 cemento desde 1978 y a grupos como V%TRO, monopo1io casi 
a.bao1uto de1 vidrio, qui~n presenta e1 comportamiento mAs regu1ar durante 
e1 per1odo. Sin embargo desde un año anterior ya se observaban incrementos 
en ventas que se mantienen de forma mAs constante que ei resto para 1as 
ramas da pape1, texti1es y para 1os grupos que he denominado como "muy 
diversificados". son estos U1timos 1os que incrementan mAs sus ventas 
durante 1979 y 1980. · 
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Aunque con duraciOn menor, de 77 a 79, tendieron tarnbien a 
recuperarse las ventas de los grupos pertenecientes a las ramas 
de industrias basicas de hierro y acero, de productos metal.ices 
estructurales y de productos metalices (excepto maquinaria) al. 
igual. que el grupo Condumex, productor de cables electrices. 

Lo mismo sucedio con la empresa Chrys1er de Mex. y los grupos 
productores de carrocer1as, motores y autopartes. 

Como puede observarse el boom petrolero no dinamizo de igual. 
forma al. conjunto de las ramas de la econom1a, y sus efectos 
positivos fueron para algunas de cort1sima duracion. 

En este sentido para algunos sectores y ramas la expresion 
inminente del. estallido de la crisis se mostraba en una 
desace1eracion en sus ventas con un año de ante1acion a 1982. 

La evol.ucion de las utilidades muestra en cambio una 
inestabilidad de mayor gravedad. Solamente durante un corto 
periodo de tres años, de 1977 a 1979, parecen recuperarse pero 
debe tomarse en consideracion que les anteceden dos anos de 
deterioro. Para 1980 vuel.ven a decaer y de 1981 a 1983 se vuel.ven 
criticas mostrando perdidas netas en el. total. y en el. caso de l.as 
manufacturas (cuadro# 2). 

Resul.ta evidente el peso que a este respecto tienen al.gunos 
de l.os grupos mas -grandes que al. mismo tiempo son l.os mas 
diversificados y que se vieron mas profundamente afectados en l.a 
crisis. 

La brevedad de la recuperacion y la viol.encia de la ca1da se 
puede observar cl.aramente en la grafica # 2 para los grupos 
manufactureros. 

A\ln asi, casi l.a totalidad de los grupos tuvo condiciones 
favorabl.es de acumul.acion productiva durante 4 a 5 años seguidos, 
pero l.a irregularidad y al.gunos años de perdidas en varias 
empresas, especial.mente durante 1976 afectaron su disponibil.idad 
de recursos internos17 intermitentemente a l.o largo del. 
periodo. 

sin embargo las oscilaciones en la afl.uencia de recursos 
internos po proyectaron toda su gravedad debido a que l.a fal.ta 
de una tendencia creciente y constante en las utilidades fue 
compensada con las continuas reva1uaciones de activo fijo que se 

----- impl.ementaro_n0 ·desde--- 1977 dando lugar a mayores cash f1ows 
derivados de su depreciacion. 

17El. ana1isis de disponibilidad_ de recursos se real.iza en 
l.os estados de origen y apl.icacion de recursos anuales 
consol.idados de los grupos. En el "origen" aparecen las fuentes 
internas que basicamente son utilidades netas y depreciacion, y 
l.as externas en donde el. rubro principal es el credito bancario. 
En 1a "ap1icaci0n" se registra e1 uso de 1os recursos que 
c1asifique en inversiOn en activos fijos, compra de acciones, 
pagos de pasivo bancario, inversiones temporal.es y efectivo Y 
otras aplicaciones. 
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::•..tadro 2 

Años 75/74 

Total 0.06 

UTILIDADES NETAS 1974-1983 
(Tasas de crecimiento) 

1978=100 

76/75 77/76 78/77 79/78 80/79 

·48.76 126.83 32.96 46.14 17.95 

81/80 82/81 83/82 

·26.65 p 

Mfnerf• -48.12 ·311.04 109.94 ·11.98 199 .. 21 ·0.53 -59.06 44.03 167.72 

Manufacturas 6.211 ·52.02 141.95 37.87 36.52 23.19 ·27.75 p 

E"1=> muy dfvers .. ·5.40 33.75 12.111 35.89 66.31 28.111 p p 

Prod .. elfm .. ·17.83 ·511.41 253.91 1.72 47 .. 95 20.911 4.72 ·97.29 p 

Textiles p p 515.38 53.75 62.60 41.50 p p 

Papel ·10.34 ·38.96 96.71 46.66 28.87 8.18 45.78 p 

Subst:.qufmfcas ·23.69 •13.10 42.70 28.60 5.39 22.27 3.71 -48.39 243.93 

Hin.no met:. 311.45 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 ·2.511 70.84 ·12.70 p 

Comercio 11.65 -30.61 48 .. 37 27.75 73.19 ·15.211 13.28 -16 .. 60 -23.20 

Fuente:Mi.siiia de1 cuadro 1 

Nota: P- pérdidas netas . Año de uti.1i.dades des pues de un año de p6rdi.daa 

E1 procedi.miento da reva1uaci0n de activos, a1 que a1udiremos en e1 
cap1tu1o 3, provoc~ ~~i~n qua e1 creciente apa1ancamiento de 1oa grupos 
no ae viera ref1ejado da forma inmediata en 1a re1aci0n entre su pasivo 
tota1 y sus activos tota1ea. 

Esta razOn financiera e1ementa1 durante 1os tres años previos a 1a 
detonaci~n de 1a deuda externa mostraba una proporci~n inferior a 1 por 1 
en trea cuartas partea de 1os grupos de 1a muestra (ver anexo# 3). por 
consiguiente no caus~ a1arma inc1uso entre sus acreedores, basados en una 
apreciacian financiera superficia1 que como hoy sabemos fuA totalmente 
errada. 
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Fuente:E1ab~raci6n propia en base a-datos de misma fuente de cuadro 2 

Nota: Tota1 de grupos considerados = 59 

Resumiendo encontramos que en el marco de una po1.1tica 
economica limitada al corto plazo, sin enfrentar los problemas 
de ra.1z, la contradiccion en las formas de expansion de los 
grupos no se encuentra en sus indicadores mas elementales sino 
en su relacion con variables de caracter financiero mas complejas 
que, como . .Y._t;!remos, ya <;>ri_ esos afios_ mcu;.t:c:aban __ una grave tendencia 
al deterioro-

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

Aunque ese es el eje del repunte, solamente se comprendera la 
fortaleza financiera de los grupos·en los afios 80 si se analizan 
las estrategias de aplicacion 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 Y 
contribuyendo indirectamente a· la profundizacion de la misma-
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Ahora debemos 
preva1eciente en 

pasar a considerar 
1os años 70. 

e1 entorno financiero 

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

-Los F1ujos de Credito Externo y su Tendencia a Convertirse en 
Financiamiento Estructural. de Largo P1azo 

La expansion de 1a produccion privada y pilb1ica en 1os 
sectores mas dinamices de 1a econom1a nacionai hab1a contado, 
especia1mente durante 1os años sesenta, con el. apoyo de1 credito 
interno como el. mecanismo mas dinamice de capita1 ajeno a 
disposicion de 1as empresas. La continuidad expansiva que siguio 
fue posib1e en gran medida debida a 1as condiciones financieras 
internacional.es preva1ecientes que impusieron al. credito externo 
privado como el. recurso disponib1e por gobiernos y grandes 
empresas de pal.ses se1eccionados para sostener un crecimiento que 
fue estimado de 1arga duracion 1o mismo por deudores que por 
acreedores. 

Durante l.a mayor parte de 1os afies setenta 1as mayores 
empresas privadas y pilb1icas de1 pal.s negociaron creditos a muy 
1argo p1azo. En e1 area 1atinoamericana so1o Brasi1 rival.izo en 
el. acceso a p1azos preferencia1es. 

Aunque- durante este perl.odo tendieron a crecer en mayor 
proporciC:.n l.os creditos de corto que 1os de 1argo p1azo, aque1l.os 
estaban integrados dentro de 1.'i.neas. de financiamiento revol.vente 
que en 1a practica nunca eran sa1dadas y se constitu:l.an en 
verdaderos financiamientos de 1argo a1iento en vez de creditos 
para capit_al. de trabajo. 

A su vez 1as eva1uaciones de 1a banca internaciona1 sobre el. 
riesgo g1obal. para 1a recuperacion de creditos en determinados 
pal.ses ( country risk ), entre e11os Mexico se fueron 
f1exibi1izando. 

Por su parte 1as reservas petro1eras de Mexico 1ocal.izadas 
desde 1a primera mitad de1 decenio y exp1otadas de 1977 en 
ade1ante simu1taneamente al. impresionante incremento del. precio 
internacional. del. crudo hicieron pensar que 1a capacidad de page>. 
de1 pal.s era i1imitada. 

Las condiciones financieras internaciona1es a que me refiero 
se habl.an generado desde 1os afies cincuenta debido a1 auge de 1a 
expansion capita1ista de posguerra que exigio en primera 
instancia contar con un sistema financiero internacional. dotado 
de 1os suficientes recursos para e1 apoyo crediticio a 1a 
mu1tip1icacion de 1as rel.aciones econornicas internacional.es. 

A su vez e1 sistema requerl.a tambien de un e1emento 
articu1ador de 1a tendencia a 1a igual.acion de l.as condiciones 
tecnicas de produccion en distintas regiones de1 mundo debida a 
1a segmentacion de1 aparato productivo que trajo consigo 1a 
expansion de 1as empresas mu1tinacional.es. Esta abarcaba pal.ses 
con carencias financieras y vo1v1.a imprescindib1e un sistema 
1ibre de cua1quier imposicion 1oca1 de po1:1.ticas economicas 

21 



1imitantes y 10 menos expuestas a las condiciones y vaivenes 
economices de un so1o pais en particular. 

Lo primero fue cubierto inicia1mente por e1 enorme caudal de 
excedentes dinerarios que se babia concentrado en Estados Unidos 
durante la guerra y era controlado por 1a banca norteamericana. 
La abundancia de recursos financieros se convirtiO en un fenOmeno 
constante desde entonces. 

Con la recuperacion europea estos recursos se distribuyeron 
hacia los bancos de ese continente y poco despues tambien a los 
japoneses. A mediados de los años sesenta 1a caida de1 beneficio 
industrial norteamericano derivo mas recursos dinerarios hacia 
la banca internacional y al inicio de 1os setenta se agregaron 
los excedentes de la OPEP inmediatamente despues de1 incremento 
de precios de1 petro1eo. 

Lo segundo fue posible gracias a la funcion del dolar como 
dinero mundia1 y a la creacion del mercado de1 eurodolar y los 
inicial.mente denominados "eurobancos". 

El mercado de eurodivisas tuvo un crecimiento impresionante 
a partir de 1968. En un periodo de 3 años hasta 1971 se trip1ica 
y en los siguientes 3 se dup1ica18 • De 1974 a 1977 crece a un 
ritmo menor (76.7%) pero bastante considerable tomando en cuenta 
1a reces ion mundial, y entre 1977 y 1979 1o hizo en un 93. 5%19 • 

Con estos cambios y despues de una primera etapa de posguerra 
entre 1945 y 1os primeros años de la decada de los 50 los E.U. 
se convirtieron en el principal acreedor financiero del mundo, 
principalmente con fines de asistencia a Europa Occidenta1 y 
apoyo a sus propias exportaciones de mercancl.as a ese continente. 

La banca privada comenzo a incrementar rapidamente su 
participacion·en el mercado de credito internacional tendiendo 
a rebasar· a1 credito publico y a 1os organismos de financiamiento 
bilaterales y multilaterales. Este fenomeno constituye el primer 
rasgo caracterl.stico del periodo que se inicia en la segunda 
mitad de 1os años so. 

El segundo rasgo distintivo 10 constituyo e1 creciente flujo 
de credito hacia los pal.ses capitalistas atrasados a partir de 
la segunda mitad de 1os años 60 concentrandose en un grupo de 
pal.ses seleccionados principalmente de America Latina (Brasil, 
Mi!lxico, Venezuela, Argentina· y Chile) y Asia (India, ·:Indonesia­
y Corea). 

E1 flujo de capital dinero a credito hacia 1os paises 
capitalistas atrasados tiene su exp1icacion en las modificaciones 
que se presentaron a nive1 mundial respecto de nuevos centros de 
acumu1acion y desarrollo en 1os que 1a participacion de los 
Estados Nacionales en la ~conoml.a (con gran peso en la esfera 

18ver al respecto: De Grauwe, Pau1; El desarro11o del 
mercado de eurodivisas; Revista Finanzas y Desarrollo; FMJ:; 
septiembre de 1975; sobre datos originales del Bank of 
:rnternationa1 Sett1ements; p. 5. 

19Rev. E1 Mercado de Valores # 33; NAFJ:NSA; agosto de 1980 
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productiva) y el desarrollo de grandes consorcios empresariales 
privados locales cobraban cada vez mas importancia. 

Durante esa decada estos pa1ses mostraron tasas de crecimiento 
anual superiores a las de los pa1ses desarrollados y reg1menes 
de gobierno que parec1an capaces de garantizar un control 
po11tico y social estables lo que los convert1a en un promisorio 
mercado de inversion financiera. 

El seguimiento de la banca internacional a las compafi1as 
industriales transnacionales si bien tuvo su importancia no 
significo en los flujos de credito privado hacia esos pa1ses lo 
que para ios pa1ses desarrollados europeos. 

Aunque en aquellos los creditos al sector privado se 
concentraron inicialmente en dichas transnacionales, rapidamente 
se fueron orientando hacia los gobiernos federales y los 
monopolios industriales paraestatales, mas aün si tomamos en 
cuenta que en un inicio la po11tica de las compafi1as 
transnacionales fue aprovechar las fuentes de ahorro interno en 
los pa1ses en que se situaban. 

Solo 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 coincidio 
necesariamente con la posibilidad que brindaba la evolucion del 
sistema financiero internacional por medio del mercado de 
euromonedas y las ventajas competitivas que ofrecio en cuanto a 
disponibilidad de recúrsos, plazos y tasas de interes. 

La deuda externa del conjunto de los pa1ses capitalistas 
atrazados tuvo crecimientos anuales entre 1967 y 1972 que 
fluctuaron entre el 13.6 y el 16.3%. Este crecimiento se volvio 
explosivo a partir de 1973 en que comenzo a superar las tasas 
anuales del 20%. 

Para los fines de este trabajo resulta importante hacer notar 
que en el transcurso de los afies 70 los plazos del financiamiento 
internacional que fluyo hacia este grupo de pa1ses tuvieron una 
severa modificacion. Un gran porcentaje era colocado inicialmente 
a corto plazo: en el mercado de euromonedas hacia 1970 las 
operaciones a mas de un afio representaban solo el 9.3% de las 
operaciones totales realizadas. Sin embargo rcara 1974 
representaban ya el 30% y entre 1975 y 1977 el s1.2% 0 • 

Esto demuestra una tendencia creciente al acceso de creditos 
externos cuyo uso final estaba mas relacionado con la formacion 
de capital constante que con el financiamiento de capital de 
trabajo corriente. Igualmente revela al conjunto de 
renegociaciones llevadas a cabo para diferir las deudas püb1ica 
y privada como efecto de 1as dificultades de pago provocadas por 
la recesion de 1974-76. 

20Datos del World Finantia1 Markets publicados por el Margan 
Guaranty Trust y citados por Lichtensztejn, samuel y Quijano, 
Jase M. en "Deuda externa del tercer mundo y capital financiero 
internacional"; Centre Internationa1 Pour Development; París; 
1979; p. 12 
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Las renegociaciones encontrar1an su l1mite cinco años mas tarde 
provocando un cr1tico congestionamiento de la porcion de corto 
plazo de la deuda externa total. Esto se debio al abultamiento 
de los vencimientos a corto plazo que formaban parte de los 
creditos contratados a largo. 

Dicho f enomeno fue paral.e1o a un proceso de expansion 
internacional de 1a banca de estos pa1ses que a su vez comenzaron 
a establ.ec:er oficinas en Europa y Nueva York. Se presentaba, 
desfasado en el tiempo, un proceso de internaciona1izacion de la 
banca de estas naciones que utilizaron como uno de los mecanismos 
de aprendizaje en su expansion a 1a asociacion con la banca 
transnaciona1 mas avanzada en los l.l.amados Consorcios Financieros 
Internacionales. 

Tres bancos mexicanos participaron durante los afies 70 en este 
proceso: Banamex como socio en International. Mexican Bank 
(INTERMEX), Serf1n (antes como Banco de Londres y Mexico) 
asociado en el Euro-Latinamerican Bank y Come:rmex en el Libra 
Bank. 

-El Sistema Financiero Interno: de Complementario a 
Disfunciona1 

En este apartado me limitare a describir brevemente el 
desarro11o bancario y bursati1 durante e1 per1odo destacando la 
disfunciopa1idad en que se coloco la banca ante e1 proceso de 
do1arizacion en una etapa en que estaba intentando tenazmente 
aprovechar parte de las utilidades con que se quedaba 1a banca 
extranjera. en sus funciones de financiamiento al pa1s y que 
debido a factores ºde costos y plazos la situaba. en desventaja. 

Conocido el aito nivel de concentracion de l.os bancos 
nacional.es resulta suficiente mantener 1a atencion en la 
evo1ucion de l.os once mayores21 aclarando que l.os nombres 
originales que se indican en algunos casos corresponden a 1as 
instituciones fusionantes en el proceso de fo:rma1izacion de 1a 
"banca mül.tiple". 

Ademas, dado que e1 proceso de consti tucion de la banca 
mül.tiple se 11evo a cabo entre l.976 y 1978 omito realizar 
comparaciones para los años de l.976 y 1977 en 1os cua1es algunos 
grupos ya presentan inforrnacion 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), Banarnex 
(Banco Nacional de Mexico), Serf1n (Banco de Londres y Mexico), 
Comermex (Banco Comercial. Mexicano), BCH (Banco de Cedu1as 
Hipotecarias), CREMI (Credito Hipotecario), Atl.antico (Banco del 
At1antico), Banpa1s (Banco de Nuevo Leon), conf1a (Banco de 
Industria y Comercio), SOMEX (Banco Mexicano) e Internacional 
(Banco Internacional.). 
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con el. sector industrial. se ampliaron para aquel.l.os que ya 
presentaban una conformacion grupal previa. 

En l.os casos de l.os dos mayores, especial.mente BANAMEX, l.a 
tendencia a l.a penetracion en la industria fue muy aguda pero 
sol.o en forma l.imitada puede hablarse de una arnpl.iacion corno 
grupo de control. y decisiones central.izadas. En su mayor parte 
se trato del. despliegue de una tendencia de penetracion 
diversificada con caracter estrategico que pudo convertirse en 
control. pero fue interrumpida por la expropiacion del. 82. 

La variacion en l.a estructura de l.os activos y l.os pasivos 
total.es de l.os 11 bancos de 1970 a 1982 (cuadro # 3 ) revelan una 
tendencia al. aumento de l.a concentracion de l.os 4 mas grandes 
durante l.a primera mitad de l.a decada. 

En cambio son l.os 2 bancos del. Estado l.os que incrementan 
notabl.ernente su participacion a inicios de l.os años so. Esto se 
debio al. incremento de su actividad de financiamiento sustentada 
en aumentos de capital (contrario a l.a banca privada) y a l.a 
captacion de recursos (aumento de sus pasivos) provenientes de 
l.as empresas paraestatal.es como una po11tica de fortalecimiento 
y activacion de estos bancos. 

En este trabajo acudimos a l.os activos total.es como un indicador 
val.ido para medir l.a concentracion de l.os bancos durante l.os 
años 70 a diferencia del. criterio seguido por Quijano en su 
estudio sobre el. Estado y l.a banca privada en Mexico (pp 219-
229). 

Cuadro 3 
ESTRUCTURA DE ACTIVOS BANCARIOS 

ONCE MAYORES BANCOS 
(%) 

Arios 1970 1975 1978 1982 

Doa prfv•doa 

MH "randea 61.4 63.6 59.9 48 .. 7 

Cu•tro pl"'fvados 

Maa grandes 76.6 79.2 81.9 69.0 

Doa esteteles 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 estadísticos sobre grupos de 
capita1 financiero en México; con datos de ios Reportes Financieros 
en los Anuarios de la Comisi6n Nacional Bancaria y la BMV. 
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Este autor para J.os propositos espec1ficos de su trabajo aduce 
que gran parte de J.os prestamos que concedieron en J.a econorn1a 
J.as Instituciones Nacional.es de Credito (y que forman parte de 
sus activos) estuvieron sustentados en creditos del. exterior por 
J.o cual. se trato de una intermediacion y distorcionan su 
presencia rea1 en e1 mercado mexicano. 

Sin embargo. considero que J.a capacidad de captacion en J.os 
mercados externos (no sol.o de J.as INC sino de J.os bancos 
privados) da cuenta del. proceso de internacional.izacion de J.a 
banca en Mexico y de su presencia nacional. sustentada en dichos 
procedimientos. Dejar de considerarJ.os ser1a medir una etapa de 
evol.ucion de J.a banca con J.os criterios ya para entonces 
insuficientes de una etapa anterior. 

De igual. forma, si asi. se procediera, no seri.a posibJ.e evaluar 
J.a concentracion de J.a banca transnacional. de origen 
norteamericano que mantiene gran parte de sus activos en el. 
exterior. 

Corno una forma de actual.izacion y de participar en J.os 
rendimientos que se J.J.evaba J.a banca extranjera por sus 
financiamientos internacional.es a Mexico J.os mayores bancos 
mexicanos iniciaron un proceso de internaciona1izaci0n durante 
J.os años '70. su principal. meta fue introducirse a J.os mercados de 
euromonedas y captar del.ares para financiamientos al. pai.s y 
colateral.mente a su area natural. de infJ.uencia J.atinoamericana. 

Esto J.o J.J.evaron a cabo a traves de tres instancias: el. 
estabJ.ecimiento de oficinas en J.os centros concentradores de 
euromonedas y J.a asociacion con bancos extranjeros en a) J.a 
creacion de Consorcios financieros internacional.es y b) J.a 
fundacion de arrendadoras financieras. 

Fueron en cambio J.as funciones de intermediacion de J.a 
reproduccion de capital. propias de J.a banca J.as que se vieron 
afectadas profundamente durante todo el. peri.oda debido a J.a 
crisis y a J.a fuga de capital.es del. pa1s. Sin embargo como ya 
vimos esto no obstacuJ.izo que aumentaran J.os i.ndices de 
concentracion de J.a banca. Ademas J.a dol.arizacion de J.a economi.a 
J.es produjo grandes ganancias compensatorias de J.a cai.da de su 
actividad fundamental.. 

Aunque no es posibJ.e real.izar afirmaciones definitivas para 
J.os datos presentados sobre J.a primera mitad de J.os afies 70 
debido a que no estan consoJ.idados J.as compafii.as financieras en 
J.os bancos, se constata a traves de J.os bal.ances de J.as cuatro 
mayores instituciones que el. capital. dinero dejo de fl.ui.r hacia 
J.a banca en~re 1972 y 1974 (cuadro# 4 ). 

Hacia 1980 se inicia otra vez una reduccion de J.a captacion 
gJ.obaJ. del. conjunto de J.os bancos y en 1982 sucede en forma 
cri.tica, de nueva cuenta en el. grupo de l.os primeros cuatro y 
especial.mente para J.os 2 privados que eran J.os mayores. 
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Cuadro 4 
DEPÓSITOS TOTALES 

(Mi1es de millones de pesos 1978=100) 

Años 70 71 72 73 74 75 78 79 8~ 81 82 

Dos privados 

M•s grandes 80 89 89 97 94 101 265 328 349 391 397 

Dos estatales 7 7 8 9 9 9 26 28 57 66 74 

Fuente: Mi.ama de cuadro 3 

Este indicador esta ref1ejando 1a fuga de capita1es de1 pa1s, 
misma que se disparo en 1980 a1 crecer en un 62.5% y en un 93.2% 
durante 1981, y que no fue contrarrestada por 1os depositas en 
do1ares que aceptaban 1os bancos. 

Debido a que e1 dinero a 1argo p1azo esta atado a vencimientos 
fijos y tambien muchas inversiones de p_ersonas f1sicas se 
encontraban garantizando creditos a empresas, 1a captacion que 
mas resu1to afectada fue 1a correspondiente a cuentas de cheques 
y otros deposites "a 1a vista" afectando drasticamente 1a 
1iquides de 1a econom1a (cuadro# S). 

Cuadro· s 
DEPÓSITOS A LA VISTA 

(Tasas de creci.miento) 

Af\oa 71/70 72/71 73/72 74/73 75/74 79/78 80/79 81/80 82/81 

Dos prfvedos 

Máa 51randes 9.7 3.1 10.2 ·3.1 4.2 17.6 0.6 ·8.4 •16.6 

Nueve pr f vedo• 

M.lla gr•ndes 8.4 5. 1 10 .. 5 ·3.4 4.8 115.9 t;.o ·6.3 ·8.2 

Total 

Treee bancos 7.8 5.3 10 .. S ·3.4 4.7 18 .. 8 8.1 -o.a ·7.8 

Fuente: Mi.ama de cuadro 3 
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En estas circunstancias 1a banca dejo de cump1ir sus funciones 
de financiamiento ya de por· si menguadas por 1a competencia de1 
credito externo y se convirtiO en e1 es1ab0n mas debi1 de 1a 
cadena reproductiva de1 capita1. 

Los datos que presento sobre 1os Consorcios Bancarios mas 
grandes de1 pais se confirman con 1o sucedido a 1a captacion y 
e1 financiamiento de1 conjunto de 1a banca privada y mixta 
ca1cu1ados como porcentaje de1 PIB entre 1968 y 1979: 

Cuadro 6 
RAZONES DE CAPTACIÓN Y FINANCIAMIENTO 

EN LA BANCA PRIVADA Y MIXTA 

Años 

1968 
1969 
1970 
1971 
1972 
1973 
l.974 
l.975 
l.976 
1977 
l.978 
l.979 

Captación/PIB 
(%) 

24.42 
26.56 
28.35 
29.64 
30.55 
28.32 
25.28 
26.40 
22.05 
21.89 
23. 91 
25.54 

Financiamiento/PIB 
(%) 

l.7.20 
19.40 
21.25 
22.10 
22.50 
19.70 
16.80 
16.40 
14.90 
13.20 
14.20 
14 .so 

Fuente: Rev. Ejecutivos de Finanzas; IMEF; 1980 

Nota: La captación inc1uye pasivos monetarios y no 
monetarios. Ambos rubros inc1uyen moneda naciona1 
y extranjera. 

No por e11o se afectaron 1as uti1idades tota1es de 1a banca 
que fueron compensadas con uti1idades cambiarias a1 convertirse 
en un ag~nte activo de 1a do1arizacion y 1a fuga de capita1es. 
Con e11o aparecio como e1 actor mas visib1e de 1a crisis 
financiera-,-· argumento que fue uti1izado para fundamentar 1a 
expropiacion, aunque de hecho 1a banca mixta tambien participo 
p1enamente en dicho proceso. Entre enero y agosto de 1982 se 
registro que e1 conjunto de 1a banca privada y mixta obtuvo 
uti1idades extraordinarias por concepto de "operaciones 
cambiarias. 11 cercanas a l.os s mil. mil.l.ones de pesos. 

En correspondencia·a1 deterioro de 1a captaci5n sus funciones 
de financiamiento se vieron afectadas a partir de 1980 y se 
acentuo notab1emente en 1982 (cuadros# 7 y s). 

28 



cuadro 7 
PRÉSTAMOS MAS DESCUENTOS 

(Mi1es de mi11ones 1978=100) 

Años 70 71 72 73 74 75 78 79 80 81 82 

ººª prfv•dos 43 50 46 47 43 48 140 183 214 251 191 

"'ª gr endes 

Dos estatales 3 9 3 4 3 3 17 17 55 93 127 

Fuente; Misma de cuadro 3 

Cuadro 8 

PRÉSTAMOS 
(Tasas de Crecfmfento) 

Afio• 70/71 72/71 73/72 74/73 75/74 79/78 80/79 81/80 82/81 

Dos prfvadoa 

MH grandes 22.2 •11 10.4 -4.4 i2.a 32.4 17.7 18.0 ·23 

Nueve privados 

Mas gr•ndes 13.9 ·4.6 5.7 ·7.2 10.3 30.4 18.0 16.6 •11 

Total 

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

Fuente:r: Mi.ama de cuadro 3 

Esta situacian se presento con mas fuerza en los bancos de 
mayor tamaf'io. En cambio los 2 bancos propiedad de Estado 
incrementaron inusitadamente sus creditos, probab1emente en 
operaciones de apoyo a las_ empresas paraestatales. El Banco 
Internacional, por ejemplo, trip1ic0 el monto de sus prestamos 
(a valor nominal) en solo un afio, de 1981 a 1982 y Banca SOMEX 
triplico ·en el mismo tiempo sus operaciones de descuento de 
documentos (cuadro# 9). 

Debe subrayarse que otro factor que redujo la capacidad de 
financiamiento de la banca fue el gran incremento del encaje 
1ega1 que impuso el Banco de Miloxico para a11egarse recursos 
necesarios al creciente deficit püblico.· 
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Cuadro 9 
DESCUENTOS DE DOCUMENTOS 

(Tasas de Crecimiento) 

Años 71/70 72/71 73/72 7<./73 75/7<. 79/78 80/79 81/80 82/81 

Dos privados 

Mas grandes 0.5 3.6 -2<. -18 0.1 '--2 '--7 3.8 -<.8 

Nueve pr f vados 

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 <.1.4 57.4 

Fuente: Misma de cuadro 3 

La tasa efectiva del encaje legal, incluyendo l.as reservas 
obligatorias de pasivos en moneda extranjera, era del 27.50% en 
J.970. Su incremento fue constante y para J.974 era del. 37.34%, 
para 1978 del 47.18% y a septiembre de 1982 rebasaba el 50% de 
J.os deposites bancarios. Si sumamos estos recursos a J.os de J.a 
banca mixta y a J.os de J.a banca de inversion resulta que J.a mayor 
parte de J.os mismos eran centralizados por el. Estado. 

Por ü1timo resulta muy indicativo de J.a crisis de real.izacion 
que perduro en todo el per~odo de 1974 a 1982 la persistencia en 
l.as pronunciadas cal.das en J.as operaciones de descuento de 
documentos para el. conjunto de la banca privada. 

Estas operaciones representan financiamientos de ventas 
efectivas rea1izadas, o en otros termines, de operaciones 
mercantil.es real.es que son indicativas de J.a convalidacion social 
de J.as mercancl.as producidas en un perl.odo determinado. Los datos 
decrecientes se corresponden con las continuas cal.das de J.as 
ventas en J.as empresas industrial.es de la muestra como detonante 
de J.a crisis estructural de la economl.a mexicana. 

Solo el. crecimiento extraordinario de J.os descuentos 
realizados por SOMEX contrarresta la baja de estas operaciones 
para el. conjunto de 1a banca. 

En suma, 1a capacidad interna para financiar al. conjunto de 
1a econom~a entro en una severa crisis. 

-EJ. Sector Bursatil.: Pequeño y Concentrado 

El mercado de Val.ores se mantuvo desde su refundacion en 1907 
como un· recurso marginal. de inversion y financiamiento 
fundamental.mente enfocado a tl.tulos de renta fija desde 1947. El. 
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grueso de l.as operaciones se real.izaban con emisiones de titul.os 
pübl.icos como fueron l.as de Instituciones Nacional.es de Credito 
desde 1956 y del. Gobierno Federal. desde 1962. 

Con breves excepciones coyuntural.es como fue l.a col.ocacion de 
acciones mineras durante el. transcurso de l.a segunda guerra 
mundial., el. mercado accionario (titul.os de renta variable) nunca 
fue un recurso relevante de financiamiento a l.as empresas. 

En 1970 babia 361 sociedades inscritas en l.a Bolsa de Val.ores 
de Mexico (operaban tambien l.as de Monterrey y Guadal.ajara a 
mucho menor escala). De aquel.las, 171 eran sociedades 
industriales y 181 bancarias y de seguros y fianzas. 

El. nümero de sociedades inscritas desde 1965 habia aumentado 
solamente en 10 y hasta 1975 l.o hizo en 8 mas. Pero ademas la 
actividad era muy pobre ya que en todo ese lapso de tiempo el. 
nümero de sociedades cuyas acciones se negociaban nunca paso del. 
41% del. total.. El. 59% restante estuvo constituido por acciones 
denominadas "teOricas", es decir emitidas pero en posesiOn de 1os 
accionistas fundadores, sin movimiento al.guno. 

Diversas razones se dan por l.os expertos en el terna sobre l.a 
marginal.idad del. mercado de val.ores en Mexico para todo este 
largo perl.odo22 • Destacan l.as desventajas fiscal.es, la 
preferencia por titul.os de renta fija de mayor liquides, la 
abundancia de recursos crediticios internos y yo agregaria 
adicionalmente una mentalidad empresarial. poco dispuesta a ceder 
participac3on en sus negocios. 

Es precisamente en l.os años 70 cuando con posterioridad a l.as 
modificaciones de l.a Ley General. de Instituciones de Credito Y 
de las reformas al. sistema monetario se proclama la Nueva Ley del 
Mercado c:.e Val.ores en 1975 y se fusionan l.as Bolsas de Mexico, 
Monterrey y Guadal.ajara creandose l.a Bolsa Mexicana de Val.ores. 
Adicional.nante se reestructuraron l.as funciones de l.a Comision 
Nacional de Val.ores como organismo de vigilancia e impulso al 
mercado. 

Por disposicion de la nueva l.ey todas l.as emisiones 
accionarias se obligaban a ser registradas en la Bolsa de 
Valores. Anteriormente l.os consorcios bancarios control.aban l.a 
mayor parte de l.as negociaciones con acciones por medio de sus 
departamentos de fideicomiso y a traves de l.as llamadas 
"operaciones de mostrador" por fuera de l.a Bolsa •. 

Por ese motivo resulta sumamente dificil. cuantificar l.a 
totalidad del. mercado accionario en Mexico anterior a 1975. El 
monto operado en l.a Bol.sa durante 1976 de 6, ooo millones de pesos 
(casi el. doble de 1975) es ya una cifra real. de dicho mercado. 

A partir de ese año 1os consorcios bancarios formaron sus 
propias casas de bolsa y se mantuvieron con el control. de l.as 
negociaciones accionarias. 

Para 1979 entre ocho casas ·de bol.sa bancarias operaban el. 40% 

22 Ver al. respecto: Quijano, Jose Manuel.; Estado y Banca 
Privada; Ensayos del. CIDE; Mex.; 1981. Ejea, Guil.l.errno et al.; 
Mercado de Val.ores; UAM; Mex.; 1991. cardero, Ma. Elena; Patron 
Monetario y Acumul.acion en Mexico; Siglo XXI; Mex.;1984. 
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del total de acciones negociadas en la Bolsa destacando la Casa 
de Bolsa Banamex con el 20% del total. Otras tres casas de bolsa 
no bancarias negociaban alrededor de otro 28% en un mercado 
operador sumamente concentrado. 

La concentracion tambien se mantuvo en cuanto a las acciones 
cuyo movimiento afecta considerablemente los resultados del 
Indice de la BMV (indicador formado por una seleccion de las 
acciones de mas peso y movimiento en el mercado) y del mercado 
en general. 

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

No obstante las modificaciones estructurales realizadas, el 
mercado accionario nacional. se mantuvo en su misma condiciOn 
marginal de financiamiento. Entre 1975 y 1979 las emisiones 
primarias de acciones que son aquellas que representan dinero 
fresco que va a la empresa totalizaron 3 1 846 millones de pesos 
representando solo un 1.47% del financiamiento bancario al sector 
privado durante el mismo per1odo~. 

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 paquetes 
accionarios previamente emitidos y cuyas operaciones no 
representan dinero nuevo a las empresas24 • 

En un mercado tan concentrado son pocas l.as empresas que se 
benefician de el como una alternativa viable de financiamiento: 
en 1977 hicieron ofertas püblicas de acciones tan solo 7 
empresas en 1978, 28 empresas y durante 1979, 33 
empresas~. Fue precisamente durante esos tres afios, en que los 
indicadores de la econom1a repuntaron, cuando los precios de las 
acciones subieron espectacularmente (entre enero de 1977 y mayo 
dé 1979 el 1ndice crecio en un 631%) y las empresas aprovecharon 
la coyuntura para emitir. Debido a las caracter1sticas del 
mercado el "boom" especulativo fue de corta duracion y tuvo una 

~ Debo advertir que para realizar una re1acion exacta de 
ambos financiamietos tendr1a que procederse a descontar los 
financiamientos bancarios de capital de trabajo para poder 
contabilizar exclusivamente 10 correspondiente a credito de 
capital a largo plazo. Sin embargo debido a que varias 11neas de 
credito de corto plazo se renuevan constantemente convirtiendose 
en credito de capita1 este procedimiento ser1a tambien meramente 
aproximativo. 

Por otra parte en cuanto a los recursos provenientes de las 
emisiones accionarias, no todos van a financiar inversiones de 
caracter permanente a la empresa. Tendr1a que descontarse 10 que 
se utiliza para pagos de creditos bancarios y otros fines. 

24E1 vo1ümen total de acciones negociadas es mayor a la suma 
de las emisiones primarias y secundarias ya que deben 
agregarsele las operaciones de compra venta del mercado. 

25comision Nacional de Valores de Mexico; Anuario; 1979. 
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brusca ca~da en mayo de 1979. 

En J.a practica el. mercado de val.ores se convirtio basicamente 
en un mercado de dinero a corto pJ.azo aunque J.os cambios de 1975 
pretend~an covertirJ.o en una fuente aJ.ternativa de financiamiento 
a J.argo pl.azo26 • Sol.amente en su primer año de col.ocacion J.os 
CETES al.canzaron el. 47% del. vaJ.or total. negociado en el. mercado 
de val.ores. 

Como instrumento de financiamiento a J.as empresas el. mercado 
accionario en Meoxico J.e ha servido a un reducido nürnero de 
empresas y grupos empresarial.es y sol.amente durante J.as 
coyunturas de incrementos de precios de J.as acciones, de 1977 a 
mediados de 1979 y como se vera posteriormente entre 1984 y 
octubre de 1987. A partir de 1991 se abrio un nuevo cicl.o que sin 
embargo se ha visto interrumpido varias veces desde J.a primera 
mitad de 1992. 

26Ejea, GuiJ.J.ermo et al.; op cit; pp 40-41 
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CAPITULO II ELEMENTOS PARA EL ANALISIS DE LOS 
GRUPOS EMPRESARIALES COMO GRUPOS 
DE CAPITAL FINANCIERO 

Este cap1tu1o esta dedicado a abordar la rnetodo1og1a utilizada 
para cubrir los objetivos de la investigacion, que se vuelven 
exp11ci tos a partir del cap1tu1o III. Me rerni to suscintarnente a las 
ra1ces teoricas que la fundamentan e incorporo mis concepciones 
personales sobre las formas actuales de funcionamiento de los 
grupos empresariales en Mexico corno grupos de capital financiero. 

Tiene el proposito de adelantar algunos conceptos que seran los 
hilos conductores en la estructura de los siguientes cap1tu1os. 

1- EL CAPITAL FINANCIERO EN EL VERTICE DE LA ARTICULACION DEL 
CAPITAL PRODUCTIVO CON EL SISTEMA FINANCIERO 

La funcion articuladora del sistema financiero sobre la 
produccion es de gran complejidad puesto que involucra al conjunto 
de entidades financieras püb1icas y privadas y a todos los sectores 
y estratos del sistema productivo. 

En este apartado me limito a destacar la re1acion que se 
establece entre la naturaleza financiera que caracteriza a J..os 
grupos oJ..igopo1icos y el sistema financiero.general. 

• La influencia ·de esta re1acion sobre el conjunto se debe al.. 
caracter dual propia de estos grupos: por una parte ejercen sus 
actividades originales de caracter productivo, comercial o de 
servicios que por su dimension o1igopo1ica tienen un impacto 
inmediato y directo sobre la econorn1a en general. 

Por 1a otra, el.. voJ..ümen de recursos dinerarios que han llegado 
a controlar perrnitiendo1es desplegar estrategias de inversion 
netamente financieras incide en el sistema financiero interno y en 
sus funciones articuladoras del conjunto de 1a produccion. 

Por consiguiente el ana1isis debe partir de la relacion entre 
los recursos empresariales y la reproduccion de su capital: 

La condicion primordial para el crecimiento de toda empresa, 
necesario para sobrevivir a la competencia (por 10 que adquiere un 
caracter compulsivo), esta en su capacidad de acurnu1acion. Esta 
depende de la generacion de utilidades. 

Si suponernos condiciones favorables para la inversion, entonces 
dichos recursos estan permanentemente transrnutandose en materias 
primas, ·equipo y rnercanc1as que 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 e1 caso de 1as 
industrias, los mas importantes se derivan de la depreciacion de 
sus activos fijos representando su desgaste y obsolecencia y cuyo 
destino teorice es la reposicion de maquinaria y equipo. 

otros recursos "frescos" provienen eventua1mente de aportaciones 
de los socios que incrementan el capital social de las empresas y 
que debido a la identificacion entre el capital en funciones y sus 
propietarios considerarnos igualmente corno de origen interno. 

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

Adiciona1mente existen fuentes de recursos externos a 1a empresa 
de los cuales hace uso para dinamizar la reproduccion de su capital 
y acrecentar sus capacidades de acumu1aci0n, siendo 1os mas comunes 
e1 credito y la ernision 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 pa1s tiene una funcion 
articuladora de la estructura productiva. Y en ese mismo sentido 
articula la redistribucion del excedente y las posibilidades 
diferenciadas de acumulacion de los diversos estratos 
empresariales. 

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

A su vez en todo pais con un minimo de industrializacion los 
recursos empresariales inr1uyen en la dimension y r1uic!es de:L 
sistema financiero interno. se establece entonces una determinacion 
en ambos sentidos. 

Ahora bien, dicha articulacion es inestable por naturaleza ya 
que opera en buena medida sobre expectativas a futuro: adelanta 
recursos··esp.erando que las rnercancias producidas sean convalidadas 
socialmente en el mercado y el productor sea capaz de generar los 
recursos adiciona1.es suficientes para regresar a 1a banca e1 
capital adelantado mas los intereses concertados (o los 
rendimientos en el caso del mercado accionario). 

De tal forma una interrupcion generalizada de la realizacion 
mercantil eventualmente afecta el retorno de los recursos bancarios 
a su origen provocando crisis financieras. 

-:--:::::::- -----·-
Con 1a salvedad de coyunturas historicas muy particulares para 

las empresas en conjunto de un pais o paises, la experiencia 
muestra que con relacion a los oligopolios, estos de desarrollan en 
e1 vertice de una tendencia a la "articulacion" entre el capital 
dinero que existe ahorrado socialmente fuera de las empresas y el 
capita1. propio de estas,_ sea productivo, comercial o de servicios. 

Esto es asi por tratarse de receptores preferénciales de 
recursos debido a su dimension y capacidad de pago, asi como por 
la importancia que tiene la reproduccion de su capital para el 
conjunto de la economia. 
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Sin embargo dicho proceso de articul~cion dista mucho de ser 
lineal. y la "desarticulacion", lo mismo de·· su movimiento 
reproductivo interno como de su vincu1aci0n con ·re.cursos ajenos, 
puede producirse si se conjugan determinadas condiciones. 

Los Primeros Analisis sobre l.as Formas de Articulacion y 
Desarticul.acion del. Capital Dinero 

Historicamente el. interes por estudiar la vinculacion entre el. 
capital. productivo y el. capital. dinero central.izado fuera de la 
industria· surgio con el. desarrol.lo del monopol.io y cuando, debido 
a las nuevas condiciones de la produccion capital.ista, J.a banca 
paso a ocupar el. papel. que antes desempeñaba el. capital. comercial. 
como redistribuidora de grandes volümenes de recursos dinerarios 
ahorrados o temporal.mente sustra1dos de la esfera productiva. 

La principal. fuente de recursos del. sistema bancario capital.ista 
fueron originalmente l.os fondos de reposicion industriales y sus 
cuentas de capital de trabajo. Asimismo la bancá paso a ser la 
encargada de "socializar" el capital. dinero que central.izaba. 

El primer estudioso del monopolio industrial. moderno que 
indirectamente planteo una tendencia creciente a la articul.acion de 
los recursos dinerarios central.izados fuera de las empresas con el. 
capital. productivo de estas fue Hobson1 y los primeros que 
teorizaron al. respecto fueron los llamados "clasicos del capital 
financieron2. 

Dicha articul.acion se refiere al. flujo permanente de recursos 
dinerarios hacia la industria monopolica que de esta forma se 
convierte en el. "polo de atraccion" preferente del. capital. dinero 
centralizado por la banca moderna (capitalista). 

Por su parte los monopolios se convertirt1an en los principal.es 
proveedores de las instituciones financieras, con recursos 
reservados a la reposicion de maquinaria y como fondos 11quidos de 
capital. de trabajo. Esto era as1 porque contaban con mucho mayor 
capacidad de pago en relacion a J.as unidades de produccion de menor 
tamaño y con la ventaja que representa, con la evolucion de las 
sociedades por acciones, la posibilidad de emitir t1tu1os de 
propiedad en ofertas pübl.icas para allegarse recursos adicional.es 
garantizando a la banca·J.a recuperacion de sus prestamos. 

Economicamente esta capacidad financiera del. monopolio redundo 
en el.. el..evamiento de sus escal..as productivas y su renovaciOn 
tecnol.ogica (las revoluciones cient1fica y tecnologica del siglo 

1Hobson, E.; Imperial.ism .•• a study; varias ediciones 

2Hilferding, R.; El capital financiero; varias ediciones. 
Bujarin, N.; La econom1a mundial. y el imperialismo; varias 
ediciones. Lenin, V.I; El imperialismo, fase superior del. 
capital..ismo; varias ediciones. 
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XIX tuvieron posibilidades de aplicacion industrial con la 
produccion a gran escala), que confiere a dicha articulacion un 
papel prerninente en la capacidad de produccion interna de una 
nacion y definitivo en el reforzamiento de la concentracion 
industrial. 

Con anterioridad a Hilferding, Bujarin y Lenin, Marx ya hab.ia 
sefia1ado la importante significacion que estos hechos tendr.ian para 
el.. capitalismo: 

Cuando Marx estudio el proceso de acurnulacion del capital se 
refirio al. proceso de centra1izacii!>'n corno un mecanismo a traves del 
cual. se "rebasaban los 1.imites" que con respecto al desarrol..lo 
material. de l.as fuerzas productivas le impone todo capital 
individual.mente considerado, cuya evo1ucion queda siempre sujeta a 
un proceso "particular" de concentracion. Es decir, a los 1.imites 
de sus propias fuerzas. "El. mundo carecerl.a todavl.a de 
ferrocarriles si hubiera tenido que esperar hasta que la 
acumu1acion pusiera a algunos capitales singul.ares en condiciones 
de construir un ferrocarril. •.• 311 • 

De tal. forma podemos afirmar que a fines del sigl.o pasado se 
superaron dos tipos de limitaciones objetivas para toda inversion 
industrial.: a) l.a cantidad de capital de la cual. fuera propietario 
un empresario y que, una vez convertida a su forma dinero pod.ia 
transformarse en capital productivo, y b) el. monto de ganancias que 
l.a empresa era capaz de generar y reinvertir. 

Lo que permitir1.a superar estos 11.mites ser.1.a el acceso al. 
control. de capital. ajeno: a traves del. credito y l.as sociedades por 
acciones las posibil.idades de escalamiento productivo, 
competitividad y capacidad de centralizacion se multipl.icaron. 

Para el. anal.isis. de los cl.asicos del capital. financiero este 
v.i.ncu1o entre capital. industri.al. y capital. bancario adquirl.a un 
caracter estructural y representaba uno de los el.amentos 
constitutivos del "capital financiero" que junto al fenomeno del 
imperial.ismo defin.ian una "nueva fase" de desarrollo del sistema 
capitalista en el sigl.o XIX. 

De forma natural. el. acento del analisis se puso en la relacion 
banca-industria derivando en la postulacion de dos tesis 
fundamental.es: una, muy conocida y criticada, sobre la tendencia al 
dominio de la industria por la banca, y otra que planteaba l.a 
conformacion de una "oligarqu.ia financiera" que era identificada 
con los nuevos propietarios de la banca. 

Cincuenta afies despues los norteamericanos Baran y Sweezy4 
expusieron una situacion opuesta: la tendencia a l.a 
autosuficiencia financiera de los monopolios industriales 
norte.arner.icanos y por consiguiente al quiebre de su dependencia 
de l.a banca. Aunque dicha tesis fue expuesta tambien por otros 

3Marx, Carlos; El Capital; Torno III; Sigl.o XXI; p. 780 

4Baran, Paul y sweezy, Pau1; El capital. Monopolista 
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autores marxistas como Harry Magdoff, Maurice Dobb, Ernest Mandel. 
y V. A. Cheprakov me centrare en l.a version de los dos exponentes 
original.es por ser l.a mas acabada y difundidas y tambien por haber 
sido sujeta a reconsideracion expl.icitamente en una obra mas 
reciente por uno de l.os autores. 

El. Capital. Monopol.ista de B. y s. anal.izo series de datos sobre 
el. comportamiento de l.os monopol.ios norteamericanos desde el. 
per~odo de entreguerras hasta l.a decada de los años so. 

Uno de 1os rasgos caracter1sticos de 1.as 11 corporaciones 
gigantes" (monopol.icas) que estos autores señal.aron en su momento 
fue que "Cada corporacion aspira y general.mente l.a l.ogra, a su 
independencia financiera mediante l.a creacion interna de fondos de 
los que pueda disponer l.ibremente l.a direccion. Ademas puede, como 
parte d~ su pol.itica, obtener prestamos, directa o indirectamente, 
de instituciones financieras, aunque normal.mente no esta obligada 
a hacerl.o y por l.o tanto esta en condiciones de evitar l.a 
dependencia del. control. financiero, tan comün en el. mundo de l.os 
grandes negocios hac;e cincuenta años" 6 • 

Rechazaron l.a tesis sobre l.a formacion de "grupos de interes" y 
señal.aron que, por el. contrario l.a tendencia era a revertir ese 
proceso, que correspondio a una epoca pasada cuando nacieron las 
corporaciones gigantes (segunda mitad del. sigl.o XIX) y en l.as 
cual.es surgieron -dicen l.os autores- l.os magnates industrial.es que 
eran al. mismo tiempo "promotores financieros". Estos se distingu~an 
por control.ar y dirigir personal.mente corporaciones cuyos activos 
"l.a mayor~a de l.as veces representaban el. dinero de otros que el. 
magnate manejaba en beneficio de su propio interes, no el. de los 
otros". 

A aquel. tipo de control. se opone en l.a actual.idad -expl.icaban­
el. control. de un consejo directivo apoyado en l.os principal.es 
funcionarios ejecutivos. En el. consejo directivo estan 
representados l.os intereses externos a l.a empresa (aunque señal.aban 
que esto no .era general.izado) para facil.itar l.a "armon~a de 
intereses.y l.a pol.~tica del.a corporacion con J.os de sus cl.ientes, 
proveedores, banqueros, etc." 

sin· embargo l.a direccion real. y efectiva de l.a corporacion 
"recae ahora sobre 1os modernos ejecutivos" que son "hombres de 
empresa" dedicados excl.usivamente al. progreso de l.a corporacion, a 
diferencia del. magnate al. que l.e interesaba su propio 
enriquecimiento personal. (pal.abras de Ford citadas por l.os 
autores). · 

su argumentacion se centro en probar que el.··- progreso de l.a 
empresa se basa en su capacidad de acumul.acion y que esta depende 
de su propia generacion de ganancias cuyo monto diferenciado se 
fundamenta en su condicion espec~fica de monopol.io (fijacion de 

5 Esta interpretacion fue seguida en Mexico tambien por . los 
exponentes del.as tesis del. "Capital.ismo de Estado" ••. 

6 Baran, Paul. y Sweezy, Paul.; El capital monopolista; Siglo 
XXI; Mex.; l.968; p. 18 

38 



precios, al.ta productividad, economias de escaJ.a, etc.). cada 
empresa gigante desde J.uego efectíl.a pactos, aJ.ianzas Y 
agrupamientos, pero estos estan determinados no por aJ.guna J.iga a 
centros de control. externo sino por "caJ.cuJ.os racional.es de 
administracion interna" que buscan J.as maximas ganancias. 

Por J.o tanto en esta obra, para Baran y sweezy J.a concepcion de 
grupo financiero y de control. central.izado para el. manejo de 
recursos financieros de un conjunto de empresas entre1azadas era 
obsoJ.eto. Mas. aíl.n, J.a formacion de estos grupos en estrecha 
rel.acion (accionaria, crediticia, etc.) con la banca ya no tenia 
sentido a partir de las caracter.'!.sticas que en el. momento de su 
investigacion mostraron los monopolios industriales en los E.U .• 

As.'!., explicaron, J.as grandes corporaciones gradual.mente fueron 
haciendose mas independientes tanto respecto de los banqueros como 
de los accionistas mas fuertes, y consecuentemente sus pol.'!.ticas se 
orientaron cada vez en mayor grado hacia sus propios intereses en 
vez de estar subordinadas a los intereses de un grupo 117 • 

En los parrafos anteriores J.os autores efectuaron una critica a 
la tendencia prevista por Hilferding, Bujarin y Lenin en cuanto a 
que la banca dominar.'!.a por compl.eto a la industria. 
· su cr.'!.tica es correcta tanto como los analisis de aquellos 

autores eran errados al sobredimensionar el. poder de J.os bancos 
sobre la industria en el largo plazo. Efectivamente, la experiencia 
historica hab.'!.a rebatido en unas cuantas decadas aquel.la tesis. 

Sin embargo el nuevo postul.ado peco de una símil.ar exageracion 
pues entierra prematuramente las relaciones de entreJ.azamiento 
entre ambos sectores postul.ando la tendencia a la independencia 
11practicamente total" de J.a industria. Pero no solo eso, sino que 
además declaro obsoleta a la organizacion empresarial en forma de 
grupo de interes y avisoro J.a independencia de la corporacion con 
relacion a·J.os principales accionistas de la misma en una forma por 
demAs abstracta. 

Considero que semejantes postuJ.ados que esgrimen como principal. 
argumento el progreso de J.a corporacion individual y la 
maximizacion de beneficios parecen conducir a la negacion de J.a 
alternativa opuesta, es decir el. que una administracion 
centralizada de los recursos financieros de un grupo maximice 
utilidades. 

Por otra parte, siguiendo ese razonamiento tambien podr.'!.a 
inferirse que en las corporaciones gigantes (no sol.o en activos 
sino en cuerpos administrativos profesional.es) los principales 
ejecutivos no .-.responden a quienes tuv . .i:eron la - capacidad de 
nombrarlos y por J.o tanto la tienen para destituirlos. 

Considero que los postuJ.ados de B. y s. a este respecto 
estuvieron influidos por los estudios socioJ.ogicos que entonces 
proliferaron sobre J.a "era de los managers" (GaJ.braith, las 
reediciones de Vebl.en, etc.) pero que no fueron dimensionadas 
correctamente. ·Tambien pueden encontrarse sus ra.'!.ces en un pasaje 

7Baran y Sweezy; op cit; p. 20 
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confuso y fal.to de desarrol.l.o de Marx en l.a seccion quinta del. Tomo 
III acerca de l.a "abol.icion del. capital. como propiedad privada 
dentro de l.os l.imites del. propio modo capital.ista de produccion" en 
virtud de l.a formacion de l.a sociedad por acciones. 

En suma B. y s. incurren en e1 mismo error que sus antecesores 
al. confundir l.as caracteristicas de un periodo determinado, en este 
caso de crecimiento hacia adentro de l.as economias y l.as 
corporaciones nacional.es (que por cierto ya para l.os años cincuenta 
estaba revirtiendose), con una tendencia de l.argo pl.azo del. sistema 
postul.andol.e como l.ey de desarrol.l.o del. mismo. 

Como he mencionado antes estas tesis influyeron durante mucho 
tiempo a algunos analistas de l.as economias latinoamericanas. Sin 
embargo para val.orar cabal.mente el. pensamiento de Sweezy debo 
aludir brevemente a dos momentos posteriores en el. desarrol.l.o de su 
interpretacion con respecto al. tema en cuestion: 

El. primero presenta una modificacion en el. enfasis que se 
expresaba en El. capital. Monopolista sobre l.a desvincul.acion total. 
de l.os bancos y l.as industrias. En un libro publ.icádo en 1972 por 
Sweezy y Harry Magdoff se matizan aquel.las aseveraciones que 
aparecian rotundas, y se indica que " •.• Baran y yo nunca tuvimos l.a 
menor intencion de negar l.a existencia de directores exteriores ni 
de prestamos a l.as ·corporaciones por parte de l.as instituciones 
extranjeras (SIC) ••• La pregunta no es sil.os banqueros se sientan 
a l.a mesa de l.os directorios o si l.as corporaciones obtienen dinero 
prestado de l.os bancos: por supuesto que l.o hacen. El. problema es 
si esas actividades logran el. control. de l.as corporaciones a l.os 
bancos y a l.os banqueros8 • 

El. segundo representa una modificacion pal.maria a sus tesis 
original.es adecuandol.as a l.a nueva realidad. Se trata de l.a obra de 
Magdoff y sweezy publicada en 1987 en donde no sol.o avanzan de 
manera positiva en cuanto a l.a interpretacion de l.os hechos sino 
que h.acen expl.l.cita una autocrl.tica al. respecto: "Es interesante 
notar -dicen- que Baran y Sweezy en El. Capital. Monopol.ista tampoco 
pusieron atencion sobre l.as 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 l.as finanzas despues de l.a fantastica 
expl.osion· del. sector financiero que caracterizo a l.os sesenta y a 
l.os setenta9

". 

Y con respecto a l.as corporaciones afirman: "Por el.lo debemos 
investigar sobre l.a forma en que l.os dos sectores -produccion y 
finanzas- interactUan uno con el otro1011 

8Sweezy, Paul. y 
norteamericano; Edit. 

Magdoff, Harry ¡ Dinamica 
Nuestro Tiempo;Mex.; 1972; 

del. capi tal.ismo 
p. 125 

9Magdoff, 
financiera en 

Harry y sweezy, Paul. ¡ Estancamiento y 
Estados Unidos; Siglo XXI; Mex.; 1988; p. 

expl.osion 
109 

1ºibidem; p. 107 
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Todos los autores que cite anteriormente se refieren a un tipo 
de "desarticulacion", que se produce, contrariamente a 10 postulado 
por los c1asicos del capital financiero, entre dos formas del 
capital como capita1 propiedad: el bancario y el. industrial 
monopo1ico. Pero no supone una desarticu1acion entre el capital 
bancario y el industrial en general, es decir las fracciones del 
capital industrial no monopolice. 

Por consiguiente la renovacion de las relaciones crediticias que 
estos autores observaban en los afies 60 y 70 no son nada mas que 
una continuacion ampJ.iada de la relacion estructural. preferente 
entre la industria monopolica y la banca. 

En un sentido estricto no tendri.a nada que ver con el aspecto 
esencial a partir del cual Hilferding habi.a definido al capital 
financiero. Aparentemente una parte de la argumentacion de Baran y 
Sweezy se mantendri.a correcta: la que cancela el desarrollo de 
vl:.ncu1os de "dependencia" y posterior "control." sobre la industria. 

Pero ni la 1ogica ni la historia mostro que un banco no pudiera 
adquirir acciones de un monopolio industrial o viceversa. La 
internaciona1iz.acion de la economi.a redimensiono tambien a la banca 
en su cap·i tal y en sus funciones. 

No obstante el error de prevision en estos autores, la 
importancia de su trabajo radico en demostrar que la tendencia 
señalada por los clasicos del capital financiero no era valida en 
termines absolutos y para todas las coyunturas historicas, y en 
advertir sobre las capacidades de generacion de recursos dinerarios 
abundantes por parte del sector monopo1ico industrial que podi.an 
realizar por si mismos las funciones que teni.an J.os recursos 
bancarios. 

La razon de la desarticu1acion esta en la "suficiencia de 
recursos propios" que se suponen son reinvert.idos, acumul.ados 
productivamente. Estos recursos dinerarios mantendri.an una reJ.acion 
armoniosa con la produccion. El monopolio omitiri.a la necesidad de 
controlar.recursos ajenos en su forma de credito y paralelamente 
déjari.a de depender de la banca corno centralizadora de estos 
recursos. 

-El Segundo Nivel de Desarticu1acion 

Existe· otro nivel de desarticu1acion: cuando el dinero generado 
por la empresa o1igopo1ica (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 re1acion de propiedad) o manteniendo inalterada 
su re1acion de "dinero de la empresa" pero alterando su funcion y 
fluyendo hacia la esfera de la circulacion financiera (y en esta 
forma vincu1andose con el sistema financiero) para valorizarse ahi.. 

En los trabajos de suzanne de Brunhoff en los que desarrolla su 
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concepciOn sobre "1a base monetaria de1 sistema de credito" 11 se 
encuentra el sustento teorice para comprender lo anterior. 

Sin embargo debo advertir que la autora mantiene el nivel de su 
argumentacion dentro de la problematica de la relacion entre el 
credito bancario y el financiamiento a la produccion industrial. 

Para Brunhoff el sistema de credito no es una simple tecnica de 
financiamiento a la produccion. "Debe verse como las condiciones 
capitalistas en que funciona de modo especi.fico el capital 
financiero conservando la base mercantil de todo el sistema, por lo 
tanto su base monetaria". Seri.a por consiguiente la conservacion de 
esta base la que explicari.a la supervivencia en el sistema de 
credito moderno de la practica de la usura, los prestamos 
personales y a productores no capitalistas, etc. (que no son 
creditos en el sentido del sistema). 

· Lo anterior le confiere al capital dinerario una autonomi.a con 
respecto al capital industrial y por lo tanto la posibilidad de la 
creacion de circuitos monetarios desvinculados de este. 

En consecuencia como afirma Antonio Gutierrez " ••• esta forma de 
acercamiento al capital bancario supone definirlo como inherente -a 
1a vez que exterior- a1 proceso de valorizacion del capital. Esta 
doble caracteri.stica de1 capital bancario -articulacion necesaria 
y autonom1a relativa de1 proceso de acumulacion real del capita1-
define su naturaleza contradictoria y compleja, 1o que constituye 
la base material de 1a incertidumbre y de la especu1acion sobre la 
que se sustenta e1 sistema financiero en el capitalismo. 

Dicho en otras palabras, su caracter dual y ambivalente implica 
que en su movimiento no hay 1a exclusion ni la negacion de su 
autonomI.a y de su articu1acion simu1 taneas con el proceso de 
va1orizacion, ni mucho menos so1ucion positiva y permanente a esta 
contradiccion inherente a su despliegue, sino preponderancia de uno 
de estos dos rasgos en funcion de la coyuntura economica y de1. 
momento o fase de1 ciclo de1 capital socia112". 

Tenemos entonces de forma muy ciara la aportacion crucial de 
Suzanne de Brunhoff para e1 analisis sobre 1a esencia del capital 
financiero: Mostro la posibilidad de1 capital dinero de articularse 
o desarticularse de1 capital productivo. 

Aunque subva1ua el ana1isis de articulacion de Hilferding, lo 
que Brunhoff abre es la posibilidad de que el investigador deje de 
situarse exclusivamente desde el lugar de la banca y 10 haga desde 
1a industria para observar los flujos de recursos. Pero no solo los 
recursos externos a 1a industria sino los propios. Y yo agregar1a 
que dentro de. lOS····recursos propios, no solo los de tesoreri.a que 
estan en estado latente de convertirse en capital productivo o 

11 De Brunhoff suzanne; Teori.a marxista de la moneda; varias 
ediciones. 

12Gutierrez, Antonio; credito y capital bancario: la dinamica 
dineraria del capital; Mimeo del "Material de discusion interna del 
Seminario sobre capital financiero y reproduccion dineraria; DEP­
FE-UNAM; pag. 134. 
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desprenderse de la produccion, sino los recursos que en ese momento 
estan adoptando la forma de capital productivo y que a traves de 
mecanismos muy concretos pueden taml:>ien transformarse en recursos 
dinerarios. 

En suma ambos trabajos descubren nuevas capacidades en la forma 
dinero del capital oligopolico industrial que nos señalaron nuevas 
l.~neas de investigacion sobre el tema. 

· Es en este sentido que la configuracion ol.igopol.ica 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 economices de base industrial., comercial 
o de servicios como grupos de capita1 financiero, desemboca 
necesariamente en e1 prob1ema de 1as condiciones en que se crean 
circuitos dinerarios independientes y aquel.las bajo las cual.es se 
retorna a la articul.acion. 

Por una parte la articul.acion que planteaba Hilferding esta en 
la base de las necesidades de reproduccion del sistema, y a mi 
juicio la 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 -produccion y finanzas- interactuan uno con el 
otro resulta esencial. al. estudio de los grupos economices que 
tienen presencia en la esfera productiva. 

Sin embargo, ademas de introducir en el analisis un conjunto de 
nuevas mediaciones debernos abordarla con su contradiccion inherente 
y en funcion de la coyuntura economica, descubriendo el rasgo que 
predomina como afirma Gutierrez. 

-El Fluido en Sentido Inverso 

Con la evo1ucion de la produccion, sus tecnicas de 
adrninistracion y el desarrollo de las finanzas internacional.es ha 
sido necesario adoptar un enfoque anal~tico acorde a la tremenda 
flexibilidad financiera que aquellos avances le confieren al 
capital. 

Ademas de la relacion entre el origen no productivo de los 
recursos dinerarios y su ap1icacion productiva o1ogopo1ica, ahora 
.debemos consid!a-x:ar igualmente la situacion inversa: el origen 
productivo de los recursos (o coml:>inada) y su ap1icacion no 
productiva. Me interesa la vincu1acion que se 11eva a cabo entre 
las dos esferas en las que se reproduce el capital a traves del 
dinero. 

Cobra singular importancia el dinero que fluye hacia y desde los 
oligopolios por su magnitud y por el impacto cualitativo sobre el 
conjunto de una econornia. 

Existen 
capacidad· 

nuevas mediaciones 
a la forma dinero 

que 
del 

43 

permiten 
capital 

desplegar 
(capacidad 

toda su 
que por 



natural.eza l.e es inherente): 
a) J.a revol.ucion el.ectronica que permite l.a convertibil.idad 

inmediata" y el. despl.azamiento de l.a inversión extra fronteras. 
b) J.a mul.tipl.icacion de nuevos instrumentos de inversión 

financiera. 
c) l.a escisión empresa empresario para fines de 

diversificacion o cambio a gran vel.ocidad de l.a inversión de un 
mismo capital.. 

Estos tres el.ementos tienen una gran significación para una 
posición superior del. capital. en cuanto a sus posibil.idades de 
val.orizacion: de nueva cuenta se superan l.i.mites en forma simil.ar 
a como sucedio en l.os al.bores de l.a aparicion del. capital. 
financiero internacional.. 

Como indicamos anteriormente, a fines del. sigl.o pasado con J.a 
disposición de capital. ajeno y l.a aparición de l.as sociedades por 
acciones se supero el. l.i.mite de l.as propias fuerzas de capital.es 
singul.ares. A fines del. presente sigl.o l.os l.i.mi tes que se han. 
superado son. de caracter espacio-temporal.es y l.a fijacion. del. 
capital. a una empresa es sustituida por l.a movil.idad y l.a 
trans:t"ormacion. a gran vel.ocidad de l.as :t"ormas que adopta el. capital.. 
sustentadas en l.a revol.ucion financiera contemporanea. Por esta 
razon el. fl.ujo de capital.es hace ya muchos años que supero al. fl.ujo 
de mercanci.as a nivel. mundial.. 

Esta :t"orma de operar es cual.itativamente distinta de J.a 
natural.eza primigenia de l.as principal.es empresas de J.os grupos 
economicos (industrial.es, comercial.es o bancarios), no por el. hecho 
da abandonarl..a de:t"initivamente (cosa que en general. no sucede) sino 
por razc?>n de permitirl.es trans:t"ormar en cual.quier momento el. 
capital. en dinero y vincul.arl.o a l.a produccion o desvincul.arl.o de 
J.a misma segun l.a coyuntura. 

· El. prerequisito a esta nueva etapa de desarrol.l.o de l.os grupos 
economices es el. arribo .a un determinado nivel. de acumul.acion que 
J.es de acceso a l.a gran inversion. Este l.ogro de caracter 
cuantitativo permite que sus variabl.es financieras se 
interrel.acionen entre el.l.as y con otras variabl.es externas de forma 
tal., diferente y superior, que se conviertan en cambios de orden 
cual.itativo. 

Se vuel.ve ademas indispensabl.e que el. Estado imponga un proceso 
de desregul.acion··Y anul.acion de trabas a·· l.a-movil.idad del. capital.. 
cuando esto no se ha dado entonces el. capital. encuentra formas 
independientes de accion a su al.canee para inducir l.a situacion. 

Un ejempl.o histórico internacional. en este sentido fue J.a 
ofensiva del. capital. que dio como resul.tado l.a creacion del. mercado 
de eurodivisas durante l.os años so, pasando sobre J.as regul.aciones 
internas (Foreign credit Restraint Program) que intento imponer el. 
gobierno de E.U. para sol.ucionar sus probl.emas de bal.anza de pagos. 

De igual. forma en l.a actual.idad se desarrol.l.a un proceso de 
gl.obal.izacion empresarial. paral.el.a e independientemente de l.os 
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procesos de regionalizacion promovidos por los 
econornias nacionales con fines de integracion de 
hegernonia economica internacional. 

gobiernos 
mercados y 

de 
de 

Para efecto de lo que se analizara en los proximos capitulo es 
necesario tambien tornar en consideracion la flexibilidad y rapides 
con que actualmente fluye el capital dinero entre la persona moral 
(empresa o1igopo1ica) y la persona fisica (propietario y/o 
controlador) gracias al control del capital. financiero, a la 
tecnologia moderna y a la diversificcion financiera que rompe los 
limites d·e atadura temporal prol.ongada del capital dinero en una 
esfera determinada. 

Por eso es indispensable estudiar ahora a1 capita1 financiero 
como un constante fluido entre esferas y taml:>ien entre sus figuras 
detentadoras. La diversificacion en las inversiones personales de 
los capitalistas (en este caso especialmente l.os industriales) es 
1a norma genera1 ·dadas 1as nuevas condiciones financieras 
mundiales. 

Para valorar en su justa dimension las estrategias financieras 
de acumu1acion del capital financiero tiene que abandonarse la 
nocion de su fijacion a una actividad concreta y tambien la de su 
fijacion a 1a empresa o empresas de1 grupo. con esto ultimo el 
capital supera el limite "formal." que para su desplazamiento le 
impone la figura que aparece como su propietaria. 

Por ul.timo debo reafirmar que la ünica via posible de alterar 
una situacion dada con respecto a la inversion de un capital. 
individual es la forma dinero. El dinero como inversion permuta una 
expectativa por otra. Pero ademas al moverse masivamente el dinero 
hacia una nueva expectativa influye (actüa) determinanteme_nte sobre 
esa nueva expectativa como ta1, es decir 1a convierte en una 
certeza, ya sea de reafirmaci6n de la expectativa original o de 
negacion de ella. 

Y en esto no estamos considerando al dinero como medio de compra 
excl.usivamente. No es lo mismo que mucho dinero fluya a l.a compra 
de coches de la marca Ford a que grandes inversiones acudan a la 
compra de acciones de la cornpafiia Ford Motor Co •• Las acciones (en 
nümero) siguen siendo las mismas y la Cornpafi~a probablemente siga 
siendo la misma , pero su precio se modifica y eso trae consigo una 
infl.uencia sobre la expectativa original. La causa es el dinero en 
su sentido fluido que materializa una expectativa. otro tanto puede 
decirse . en-....i.nversiones .. en bienes ra,ices, en la produccion de 
cual.quier meroancia o en la compra de divisas monetarias. 

2- El Grupo de Capital Financiero 

Los ciasicos del capital financiero partian de considerar a.la 
relacion entre los bancos y el. monopolio industrial corno una 
relacion estructural: los bancos tendian a centralizar todo el 
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capital en su forma de dinero disponible socialmente y la industria 
requer.ia de ese capital para incrementar sus escalas de produccion. 

Sin embargo el nucleo de la argumentacion para definir al 
capital financiero y a su concrecion en grupos de capital 
financiero se sustentaba en el fenomeno de la emision accionaria 
que era realizada por los bancos y de esa manera les permit.ia 
quedarse con la posesion de grandes paquetes accionarios de la 
industria·. 

El procedimiento analizado consist.ia en que el banco garantizaba 
la colocacion de la emision accionaria industrial que el mismo se 
encargaba de realizar debido a su capacidad de centralizar capital 
dinero. Entregaba el valor de la emision a ia industria ~ a traves 
de ello adquir.ia propiedad e infiuencia en ia industria • 

Se trataba de capitai bancario en forma de dinero que de esa 
forma se transformaba en capitai industriai (Hilferding). Esa 
disponibilidad se hacia efectiva a cambio de propiedad que adquir.ia 
un carActer permanente y de ah.i se conclu.ia ia tendencia al dominio 
de la banca sobre la industria. Dominio derivado de la "fuerza del 
capital dinerario disponible". Esta conciusion afirmada por 
Hi1ferding fue asumida plenamente tambien por Bujarin y Lenin. 
· Se ha criticado repetidamente a Hilferding (especia1mente a 
partir de ia obra de suzanne de Brunhoff) e1 haber privilegiado 
e1 anAlisis de1 capital propiedad derivando en un anA1isis 
insuficiente. En ese sentido la cr.itica es injusta puesto que e1 
autor partía de ana1izar las funciones de1 capita1 y de ah.i deriva 
su argumentacion hacia la propiedad de1 capita1. 

Es en cambio Lenin quien centra su definicion en e1 capita1 
propiedad al hablar de "fusion" banca-industria. De hecho motivar& 
e1 que de ah.i en adelante las investigaciones apegadas 
ortodoxamente a sus termines fijen su objeto de estudio en la 
existencia de cruzamientos accionarios entre un banco y una · 
industria como requisito "sin e cua non" para definir la existencia 
de un grupo de capital financiero 14 • 

E.ste concepto de fusion amarrado a la propiedad accionaria se 
constituyo por largo tiempo en una limitante para descubrir todas 

13Debo sefialar que a este hecho contribu.ia e1 que las leyes 
alemanas (caso analizado por R. Hilferding) ob1igaban a ia banca a 
quedarse por un m.inimo de un afio con las acciones que adquir.ia por 
cuenta propia antes de rea1izar1as en e1 mercado. Aunque resu1ta­
interesante advertir que en Inglaterra no exist.ia esa obligacion, 
ademAs de que e1 valor m.inimo de una accion emitida era de 1 libra 
esterlina (20 marcos) a diferencia de Alemania que era de 1,000 
marcos. Por consiguiente en Inglaterra era menos necesario e1 
respa1do bancario para garantizar una coiocacion publica de 
acciones. 

14Este es e1 caso por ejemplo del trabajo de Jorge Castafieda 
quien sustenta toda su labor de investigacion sobre e1 capital 
financiero en Mexico en el termino "fusion". 
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l.as potencial.idades del. capital. financiero fuera de la banca. 

Con l.a obra de Baran y Sweezy sobre El. Capital. Monopol.ista en 
l.os E.U. se abrio como ya vimos un hito de gran trascendencia en 
l.a investigacion sobre l.os grupos de capital. financiero. 

Visto retrospectivamente, l.os clasicos del. capital. financiero 
descubrieron el. entrel.azamiento (Bujarin) original. que potenciaba 
el. escal.amiento productivo de l.a industria a l.a vez que generaba un 
enorme proceso de central.izacion de capital. y en donde interven1an 
dos sectores, l.a banca y la industria, rel.acionandose en una forma 
nueva que adquir1a un caracter netamente financiero. 

Este entrel.azamiento invol.ucraba a mi entender tres movimientos 
del. capital. en una sol.a unidad transformadora: un cambio de forma 
(transmutacion) de capital. dinero a capital. productivo; un cambio 
de propiedad a traves del. desdobl.amiento del. capital en capital. 
real. y capital. ficticio (acciones de l.as que se apoderaba l.a banca) 
y un cambio de forma de acumul.acion (de D-D' a D-P-M'-D')· 

Debido al. sector que tomaba el. comando del. movimiento: l.a banca, 
l.o anal.izaron en un sentido unil.ateral. y concl.uyeron en l.a 
tendencia al. dominio bancario15 , ignorando l.a posibil.idad del. 
desarrol.l.o de l.a "fuerza del. capital." industrial.. Incl.uso 
subval.oraron el. papel. de l.as Bol.sas de Val.ores, mismas que estos 
autores preve~an que tender1an a desaparecer ya que sus funciones 
eran asum_idas por l.a banca. 

Al.ge. m~y distin1:o evo.l.uciono a medida que l.a banca se encargo de 
1as emis1ones accionarias como un mero intermediario y que l.a 
expansion de l.a industria ol.igopol.ica l.es genero mayores recursos 
propios y· mayores capacidades de central.izacion. 

-Lo mismo puede decirse respecto de l.os ol.igopol.ios de1 comercio 
que operan en base a una gran l.iquides. 

Por consiguiente hoy podemos afirmar que ei sentido de f1uides 
de1 capita1 financiero es mul.tip1e y se distinque por su 
p1asticidad. 

Ahora bien, para que abarcara en gran esca1a todas l.as posib1es 
formas que adopta el. capital. tendr1a que pasar necesariamente por 
1a propiedad ol.igopo1ica de medios de produccion, por propiedad 
industr::i.a1 distinguiendose as1 del. dinero de credito a la industria 
que general.mente se convierte en capital. productivo y que es una de 
1as funciones de1 capital. bancario. Pero debo insistir que esta es, 
de nuevo, una moda1idad mas entre . ..otras. 

El. centro de control. y propiedad de ese capita1 financiero que 
se concretiza en un grupo de capital. financiero no tiene entonces 
que ser necesariamente un banco. Presenta diversas moda1idades 

15Inc1uso Hil.ferding concl.uye su anal.isis manifestando que a 
traves "del. Estado, en un acto de vol.untad pol.1tica que aprovechaba 
e1 sentido de l.a tendencia prevista, se podr1a en un momento dado 
expropiar l.a banca y con el.l.o todas l.as funciones industrial.es que 
control.aba. 
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segün que la base del grupo sea un banco, un comercio o la propia 
industria. 

Aunque la modalidad mas estudiada ha sido la de grupos de 
capital financiero de base bancaria existen analisis que, tomando 
como ejemplo el caso de Japon, 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 l.a propiedad del. capital. es privada, estatal. o 
mix:ta16

• 

Final.mente debo mencionar que varios trabajos (~right Mill.s, 
Victor Perlo, Agl.ietta) han mostrado l.a supremac~a de una elite 
propietaria en el. control. de las decisiones financieras de los 
grupos (1o que para l.os cl.asicos eral.a ol.igarqu1a financiera), 
independientemente que por l.a compl.ej idad en l.a administración 
conglomerada l.a del.egacion de autoridad y l.a especial.izacion se 
mul.tipl.ique a l.o largo de l.a cadena corporativa. 

De esa forma se supero a uno de los trabajos que mas contribuyo 
a difundir l.a concepcion erronea de que una elite ejecutiva hab~a 
desplazado l.a toma de decisiones de los propietarios 17 y que fue 
el. de. Berl.e y Means en 1933. Poco tiempo despues ya hab1a sido 
contradecido ampliamente por el. estudio del. TNEC (Temporary 
National. Economic Comitee) en 1940 que posteriormente fue 
actual.izado por J.M. Cheval.ier (1970). 

Sintetizando l.o expuesto hasta aqu1 y precisando una definición 
presentada en un trabajo anterior18 considero que, dada l.a base de 
una articul.acion accionaria, de una disposición de recursos ajenos 
preferencial.es y de estrategias de inversion sumamente fl.exibl.es, 

.l.o que define en Ül.tima instancia a un grupo de capital. financiero 
es su capacidad de val.orizacion de capital. en distintas esferas 
economicas rebasando a l.a empresa individual. y sobreponiendo1• un 
ensamble superior que responde a l.os intereses del. conjunto del. 
capital." invertido. 

Los grupos de capital. financiero pueden ser un gru¡,o empresarial. 
diversificado (conglomerado empresarial segün Bain1 ) o meramente 
integrado (conjunto de empresas vinculadas horizontal y 

16Sobre el._papel. creciente del. Estado en l.a central.izacion de 
capital. y su rel.acion con el. capital. financiero 3ujarin hizo 
interesantes observaciones en su obra. 

17Lo que en su momento Marx l.l.amo el. paso de l.a racionalidad 
del. propietario a l.a racionalidad del. gestor. 

1963 

18Basave, Jorge; Capital. financiero y expr.opiacion.op.cit. 

19Bain, Joe; Organizacion industrial; Edit. omega; Barcelona; 
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vertical.mente) • 
Todo gran capital. tiende a constituir grupos empresarial.es 

al.rededor de su establ.ecimiento principal. respondiendo a l.a l.ogica 
de abatimiento de costos en base a l.ograr su propia provedur1a de 
ciertos insumos y su propia distribucion ademas de central.izar 
decisiones administrativas y financieras y reducir l.a dependencia 
de terceros. 

Se presentan casos de integracion muy reducida por parte de 
al.gunas grandes empresas. Sin embarg~ sus capacidades de operar 
como capital. financiero son l.as mismas que los grupos mas 
integrados o muy diversificados. La escal.a en que l.o hace depende 
de sus recursos, es un probl.ema cuantitativo y no necesariamente es 
menor en un grupo menos integrado que en uno con mayor numero de 
empresas. 

Un grupo de capital. financiero puede presentar una modal.idad que 
representa un al.to grado de diversificacion intersectorial.. Esta se 
da cuando el. grupo se compone de un banco e industrias o bien de 
una casa de bol.sa e industrias. 

En estos casos no es l.a rel.acion crediticia preferente l.a que 
l.e confiere l.a cal.idad de grupo de capital. financiero ya que esto 
no l.es distingue en su rel.acion con el. resto de l.a banca. 

Como ya mencionamos anteriormente se presentan etapas de 
transicion hacia l.a constitucion de un grupo de capital. financiero 
a partir de una base bancaria cuando procede una penetracion 
estrategica de "control." de una industria con miras a su control. 
absol.uto el. cual puede o no consolidarse en el proceso de la 
competencia de los grandes capital.es bancarios entre s1. 

Desde l.a aparicion de los grupos de capital financiero se han 
desarrol.l.ado diversas modal.idades en su conformacion que dependen 
principal.mente de·ia etapa historica en l.a que se desarrol.l.an, de 
l.as caracter1sticas economicas de J.a nacion en l.a que surge, 
especial.mente de su sector financiero, del. grado de 
internacional.izaciori economica mundial. y de un conjunto de 
especificidades l.egal.es y normativas del. pa1s en que evol.ucionen. 

Debido a esto difieren en forma importante l.as caracter1sticas 
de l.os primeros grupos a fines del. sigl.o xrx que anal.izaron 
Hil.ferding y Lenin con l.as que presentaron aquel.l.os grupos 
norteamer·icanos de l.os años 20 a so, que estudiaron Baran y sweezy. 

La evol.ucion particul.ar de l.as l.eyes en un pa1s determinado 
igualmente del.imitan ciertas caracter1sticas que adoptan los grupos 
como pudimos hacer notar para l.os casos de Al.emania e Inglaterra a 
fines del. sigl.o pasado. 

De igual forma l.as leyes antitrust norteamericanas que l.imitan 
el. control accionario de empresas industrial.es por parte de l.os 
consorcios bancarios del.ineo una modal.idad (simil.ar a l.a inglesa) 
que difiere de l.a francesa o de l.a japonesa en donde no existen 
esas 1imitaciones. 

Si observamos por ejemplo l.a modal.idad actual de agrupamiento 
empresarial japones, esta recoge ademas J.a experiencia historica de 
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1os amp1ios grupos conformados con anterioridad a 1a segunda guerra 
mundia1 (Kaibatsus) y que desp1egaron entonces toda su 
potencia1idad. 

Actua1mente 1os grupos japoneses (Keiret~us) se nuc1ean 
indistintamente a1rededor de enormes consorcios industria1es, 
cornercia1es o bancarios en base a cruzamientos accionarios. 

Todos ·estos e1ementos deben tomarse en cuenta a1 rea1izar 
estudios sobre un pais en particu1ar, corno es por ejemp1o e1 caso 
de M~xico, en donde hasta cierto punto 1a conformacion accionaria 
de 1os grupos guardan mayores simi1itudes con 1os japoneses que con 
1os norteamericanos. 

Por consiguiente; a 1as consideraciones anal.1.ticas teoricas 
necesarias para abordar 1a tematica de1 capital. financiero y 1os 
grupos de capital. financiero deben incorporarsel.e 1as condiciones 
objetivas de 1a normatividad propia del. pal.s de que se trate 
evitando as1 caer en reduccionisrnos e insuficiencias. 

La conf ormacion de 1os grupos en México adquiere formas 
especl.ficas que seran abordadas en l.os siguientes capitul.os de este 
trabajo y que dan 1ugar a una tipo1og1.a que, en base a 1a 
ac1aracion anterior, no tiene un caracter definitivo. 

so 



CAPITULO III LA EVOLUCION DE UNA ESTRATEGIA DE ACUMULACION 
DEFENSIVA ANTE LA INMINENCIA DE LA CRISIS; 
l.974-l.982 

Revisando l.os pronosticos de l.as grandes corporaciones privadas 
en l.98l. parecer1a que a pesar de un reconocimiento general.izado 
sobre l.os probl.emas economices por l.os que atravezaba el. pa1s no se 
apreciaba cabal.mente l.a inminencia de una crisis de grandes 
magnitudes. Por contraste, basta con anal.izar el. comportamiento de 
su capital. para identificar cual.es eran en real.idad l.as 
expectativas sobre el. futuro inmediato. 

Los propietarios de l.as empresas que despl.egaban mayor capacidad 
de expansion l.l.evaban varios años instrumentando paral.el.amente una 
estrategia en defensa de su capital.. 

La experiencia en l.a deval.uacion de l.976 y l.a notoria 
sobreval.uacion del. peso l.e confer1an a l.a inversion en del.ares l.a 
capacidad 'de ser l.a mejor reserva de val.or posibl.e y 
definitivamente un negocio potencial. muy superior a mantener el. 
capital. atado material.mente a l.as empresas como equipo de 
produccion y mercanc1as a l.a venta. 

La busqueda de esta reserva de val.or se transmitio 
del. gran capital. hacia un ampl.io sector de ahorradores 
a l.a tendencia de convertir su capital. (grande o 
del.ares. 

rapiaamente 
que se sumo 
pequeiio) a 

Esto afecto, como vimos, l.a estructura de l.os deposites 
bancarios internos en cuanto a su denominacion1 y su pl.azo. Sin 
embargo l.a opcion preferida fue el. retiro con fines de deposito en 
bancos -del. exterior. Se general.izo l.a tendencia a convertir en 
del.ares toda forma de capital. ahorrado aprovechando su gran 
disponibil.idaci debida a l.as exportaciones petrel.eras y a l.a 

.creciente afl.uencia de credito externo. 
Pero no todos l.os pesos convertidos proven1an de deposites 

bancarios, propiedades venaidas o "dinero bajo el. col.chon". Una 
parte sustancial. era capital. invertido en empresas como capital. 
proauctivo o comercial.. 

Resul.ta importante resal.tar el. origen de l.a.s fugas por l.as 
severas consecuencias que tuvieron sobre l.a econom1a en su conjunto 
al. convertirse en una estrategia de inversion personal. de l.os 
empresarios que descapital.izo a sus empresas y dio origen a un 
fenomeno muy particul.ar de sustitucion de recursos propios por 
recursos ajenos de fuentes externas. 

Entre l.974 y l.982 el. conjunto de l.os grupos requirio de 

1En un esfuerzo por contener l.a fuga de capital.es el. Banco de 
Mexico autorizo l.a apertura de cuentas denominadas en dol.ares. 
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abundantes recursos dinerarios. La principal fuente de estos 
recursos fue la deuda externa, pero adicionalmente los altos 
:indices de depreciacion sustentados en la dimension del capital 
fijo de sus empresas y en una po11.tica economica protectiva y 
deficiente en regu1acion fiscal les permitio acrecentar al maximo 
su disponibilidad año con año. 

Esta afluencia excedentaria de recursos permitio que por una 
parte los grupos mantuvieran una po11.tica de inversion productiva 
creciente y una agresiva po11.tica de centra1izacion de capital. 
Pero paralelamente dejaron de invertir capital propio y retiraron 
de la produccion recursos a los cuales los empresarios en forma 
personal les dieron un destino especulativo de la futura paridad 
cambiaría. 

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

Esto nos conduce al ana1isis del ?rigen de los recursos para a 
continuacion explicar los mecanismos de sustitucion, las 
estrategias de inversiOn y sus consecuencias financieras 

1- DEUDA EXTERNA PRIVADA 

E1 tema de la deuda externa se encuentra en el centro mismo del 
analisis relativo tanto a este como al siguiente capitulo debido a 
que se convirtio en un factor explicativo y articulador de los 
acontecimientos de naturaleza financiera que protagonizaron el 
conjunto de los grupos entre 1974 y 1982. 

Su capacidad de endeudamiento presento dos 
parte posibilito su poder de centralizacion y 
sustitucion de capital, y por la otra les situo 
borde de la insolvencia. 

facetas: por una 
su estrategia de 
en pocos años al 

Existe una vasta bibliograf 1.a sobre las deudas externa e interna 
de Mexico asi como de su estructura en los diversos sectores de 
actividad nacionales que abarcan el peri.odo que estamos analizando2 

.::....'";'X;~-·-···· 

2Algunos de los mas importantes son: los 3 textos de Rosario 
Green: El endeudamiento publico externo de Mexico 1940-1973; 
COLMEX; 1976. Estado y Banca Transnacional enMexico; CEESTEM/Nueva 
Imagen; 1981. La deuda externa de Mexico 1973-1987; SRE/Nueva 
Im;lgen; 1988. Los tres textos de Jose Manuel Quijano (2 como 
coordinador): Mexico: Estado y Banca Privada; CIDE; 1981. La banca: 
pasado y presente; CIDE; 198~. Finanzas, desarrollo economico y 
penetracion extranjera; UAP; 1985. Maria Elena Cardero; Patron 
monetario y acumulacion en Mexico; Siglo XXI; 1984. Barbara 
stallings; Banqueros para el tercer mundo; Alianza Editorial 
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cubriendo arnp1iarnente 1os aspectos rnacroeconornicos de1 terna. 

Por consiguiente en este apartado so1o destacare aque11o que 
concierne a 1as facu1tades de 1os grupos como centra1izadores de 
capi ta1 dinero ajeno y 1a re1acion de su endeudamiento con sus 
estrategias de inversion. 

Segün vimos en e1 primer 
bancarios externos a Mexico 
mediados de 1os años 60. 

capitu1o 1os fl.ujos de creditos 
comenzaron . a cobrar importancia a 

Si ana1izamos todos 1os reng1ones que componian 1a deuda externa 
de1 pais a1 comenzar 1a siguiente decada, segün 1os datos 
presentados por un estudio pionero de 1a Universidad de Harvard 
comp1ementados con otras fuentes3 , aque11a a1canzaba 1os 7,519 
mi11ones de del.ares en 1970 de 1os cual.es un 51% estaba conformado 
por creditos de l.a banca privada internacional., principal.mente 
norteamericana (44%). Los siguientes rubros en importancia eran 
creditos comercial.es de proveedores en un 18% y creditos bl.andos de 
organismos bil.ateral.es y mul.til.atera1es en un 15% (cuadro# 10).· 

Los 7. 5 mil. mil.l.ones de del.ares representaban el. 76. 6% del. total. 
de importaciones de capital. del. pais, trip1icando a l.os 2, 568 
mil.l.ones de del.ares de inversion directa acumu1ada a diciembre de 
ese mismo año. Estas cifras expresaban contundentemente 1a 
tendencia a l.a superacion de l.a inversion directa por 1a indirecta 
que se inicio a partir de 1963. Si en 1960 l.a re1acion de deuda 
externa a inversion 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 l.a 
superaba ya en 6.82 veces. 

Stal.l.ings; Banqueros para el. tercer mundo; Alianza Editorial. 
Mexicana; 198 7. John C. Pool. y Stephen Stamos; International. 
Economic Pol.icy; Lexington Books; 1989. Fernando BeristAin e Isaac 
Katz; Reestructuracion de l.a deuda externa de:L sector privado; 
Instituto Mexicano de Ejecutivos de Finanzas; 1989. 

3 sanchez Aguil.ar, Edrnundo; La deuda externa de Mexico; tesis 
doctoral. "de l.a Universidad de Harvard; Boston; 1973. Mexico en 
Cifras; BANAMEX; 1974-1976. E1 Mercado de"Val.ores; mayo 5 de 1973; 
p. 113. La dimension de l.a deuda externa de Mexico; Estudio de 
Sintemex; febrero de 1976. Reportes anual.es del. Banco Mundial. y el. 
International. Bank for Reconstruction and Devel.opment. 
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cuadro 10 
DEUDA EXTERNA DE MÉXICO POR TIPO DE PRESTATARIO 

(millones de dólares) 
Banca Privada Sea.Europea Exibank. BID 

Año Norteamericana Canadiense Seo. Mundial 

y Japonesa 

1960 385 353 

1961 480 446 

1962 640 481 

1963 710 535 

1964 875 538 

1965 1165 402 

1966 1325 736 

1967 1670 100 861 

1968 2195 200 974 

1969 2705 300 1094 

1970 3305 500 1136 

1971 3990 1000 1247 

1972 5000 1500 1478 
Fuente:E1aboraci6n propia en base a datos 

M6xLco(1969-1972) y OECD FLnantia1 
Aguí1ar; op.cit. 

Bonos Pagares Crédito Total 

Denominadas en Pesos Comercial de 

en divisas Proveedores 

200 938 

17 200 1143 

36 300 1467 

77 400 1722 

162 500 2075 

202 753 2522 

248 299 834 3442 

353 393 840 4217 

473 462 1002 4306 

508 522 1059 6188 

486 760 1'!32 7519 

492 870 1434 9033 

583 958 1500 11019 
de: Reportea anua1ea Banco de 
Statistics, citados por S~nchez 

E1 mercado da Va1ores, mayo 5, 1973, p 113 
La di.mensi6n de 1a Deuda externa de México; Estudio de Sintemex; febrero 
de 1976. 

Aunque durante los anos 60 el ahorro interno centralizado por la 
banca privada y mixta hab1a sido el factor mas dinamice de 
financiamiento del pa1s, 1a deuda externa total comenzo a cobrar un 
peso considerable con gran rapides mostrando la insuficiencia de1 
primero para acoplarse a 1a dinamica de crecimiento de Mexico: la 
relacion de financiamiento ahorro externo/ahorro interno paso de 
0.39 en 1965 a 0.60 en 1970 y a o.si en 1976 (cuadro# 11)~ 

En cuanto a 1a distribucion de los creditos de 1a banca 
norteamericana que por razones obvias fue 1a que acaparo 1a demanda 
mexicana con gran celeridad, e1 mismo estudio citado anteriormente 
muestra que 1a mayor parte del financiamiento registrado en una 
encuesta a 99 bancos de los Estados Unidos se dirig1a a1 sector 
publico al inicio de los años 70 (en un 54%), aunque las compañ1as 
privadas mexicanas comenzaban a cobrar importancia rapidamente. Por 
su parte e1 credito a subsidiarias de compañ1as norteamericanas 
desde 1a decada anterior y hasta 1a mitad de 1os años 70 jamas 
rebaso e1 12%. 
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Cuadro l.l. 
RELACIÓN DE FINANCIAMIENTO CON AHORRO INTERNO Y EXTERNO 

(mi11ones de d61ares) 
Sistema Cr-éditos Total Ahor-ro Externo/ 

Año Financiero del Ahor-ro Interno 

Local Exterior 

1965 5745 2269 8014 0.39 

1966 6687 3361 10048 o.so 
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 0.75 

1975 29794 22554 52348 0.76 

1976 36281 29454 65735 0.81 
Fuente: Mi.ama. de1 cuadro 10 

-El. Endeudamiento de 1os Grupos, l.974-1983 

La muestra que uti1izamos en este trabajo es aceptabl.emente 
representativa del. proceso de endeudamiento bancario de 1as mayores 
empresas y grupos empresaria1es privados y püb1icos del. pa1s que 
tradiciona1mente han sido 1os ünicos sujetos de credito externo 
adem4s del. gobierno federal. y 1os mayores consorcios bancarios 
naciona1es. 

La pequeña y mediana empresa a1 no ser ·sujeto de credito 
internaciona1 permanentemente se tiene que sujetar a mayores costos 
financieros y menor disponibi1idad de recursos. 

Sin emoargo deben distinguirse del. conjunto de 1as medianas y 
pequeñas empresas a aque11as que forman parte de a1gün grupo 
empresarial. fuerte ya que cuentan con 1os ava1es de1 mismo para 
conseguir financiamiento y co1ocarse en una posicion competitiva 
preferente. 

Existen ciertas variaciones con respecto a ias estimaciones de 
1os autores que cite sobre ·ei total. de1 endeudamiento privado 
externo para e1 año de 1982. Resu1ta aün m4s difici1 precisar el. 
total. de 1a deuda externa de tipo bancaria para este sector 
(excl.uyendo creditos de proveedores), y de esta forma poder 
comparar1a con 1os datos simi1ares para nuestra muestra a fin de 
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mostrar su representatividad. Tenemos que conformarnos con un rango 
de aproximacion. 

Si tomamos l.as cifras de Rosario Green que indican una deuda 
externa privada total. de 20,500 rnil.l.ones de del.ares de l.a cual. 
13,800 eran de entidades no bancarias tenemos que l.a deuda externa 
bancaria de nuestra muestra (excluyendo a l.as empresas publicas) 
que ascend1a a 4,541 millones representa el. 33%. 

Si nos basamos en los datos de Carlos Tell.o procediendo a ajustar 
l.a deuda externa de entidades no bancarias restando sus creditos de 
proveedores, entonces e1. peso de nuestra muestra se sitüa entre el. 
40 y el. 50%. 

De cual.quier forma l.as cifras muestran una considerable 
concentracion del. endeudamiento privado externo nacional.. 

Las relaciones financieras de l.os grupos que confirman su 
dependencia del. credito bancario total. (externo e interno) se 
mantuvieron en nivel.es cr1ticos durante todo el. per.:todo que estamos 
anal.izando en este apartado. Definitivamente son menores que l.as 
que se presentaron con posterioridad a 1982, pero esto se debio al. 
peso que al.canzo l.a deuda bancaria externa por efecto de l.a 
drilstica deval.uacion en ese año (entre diciembre de 1981 y 
diciembre de 1982 el. tipo de cambio controlado se incremento en 
294% y eJ... libre l.o hizo en un 487%). 

La preferencia por l.os pasivos bancarios tendia a mantenerse 
permanentemente, con m1nimas excepciones, por arriba del. 50% con 
rel.acion al. total. de endeudamiento. 

A este respecto destacan dos hechos: por una parte el. que l.as 
empresas y/o grupos de propiedad estatal. se cuentan entre l.os que 
presentaban una mayor-dependencia del. credito bancario, y por l.a 
otra el. que l.as de· origen extranjero mostraban una situacion 
total.mente opuesta, manteniendo en general. una baja rel.acion de 
pasivos bancarios a sus pasivos total.es. 

Con rel.acion a l.as empresas extranjeras l.os datos muestran que 
aunque mantuvieron po11ticas similares de fuerte apal.ancamiento 
total. (sus relaciones de pasivo total. a activos total.es son 
parecidas a l.as de empresas nacional.es) aprovecharon su capacidad 
de contar con financiamiento de sus proveedores, que en gran medida 
son empresas de su propio grupo internacional., o bien de creditos 
de sus casas matrices que l.as sitüa en una posicion ventajosa de 
competencia. 

La capacidad de acumular recursos propios, ya sea por inyecciones 
frescas de capital. o por l.as reservas y l.as utilidades acumul.adas 
a l.o l.argo de varios años aparece en el. capital. contable de l.as 
empresas. Rel.acionandol.o con sus pasivos bancarios encontramos 
tambien uha tendencia general. al. deterioro y l.a dependencia en l.a 
renoyacian de dichos creditos para poder tener capacidad de pago a 
l.ar.go pl.azo. · 

En un gran numero de l.os grupos l.a razon del. pasivo 
el. capital. contabl.e hacia el. final. del. per1odo ya 
rel.acion de uno a uno, de nuevo especial.mente en el. 
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empresas estata1es. 
En este caso tambien 1as corporaciones de capita1 extranjero 

mantuvieron un comportamiento simi1ar mostrando su renuencia a 
capita1izar uti1idades o a invertir capita1 propio en sus empresas 
de Mexico. 

En e1 año de 1975 y especia1mente durante 1976 el. pasivo bancario 
de 1os grupos se incremento considerab1emente: 40% para 1as 
manufacturas y 60% para e1 sector minero (cuadro# 12). Debido a 1a 
recupera~ion 4e uti1idades durante 1977 y 1978 1a contratacion de 
nuevos creditos disminuyo aunque se mantuvo a nivel.es abso1utos muy 
al.tos. 

En 1980 vue1ve a ace1erarse e1 ritmo de contrataciones para 
al.canzar tasas superiores a1 25% anua1 en e1 sector manufacturero. 

cuadro 12 
PASIVO BANCARIO 1974-1982 

Tasas de crecimiento 
(1978 = 100 ) 

Añoa Tot:al Mt~ria Manufact:ura Comer-cio 

75/74 20.03 25 20.57 0.94 

76/75 40.65 60.4 40.35 ·1. 15 

77/76 ·6.05 ·13.0Z ·4.95 -18.82 

75/77 ·6.09 ·14.9 ·5.17 ·ZZ.03 

79/Ta 14.49 3.31 15.65 ·25.76 

S0/79 25.91 -8.72 27.7 204.23 

81/80 28.93 7.4 29.42 55.4 

82/81 118.6 190.13 113.04 ,, .01 

Fuente:Basave Jorge, Morera car1os, Reyes Ricardo y strasburguer car1os; Grupos 
~inancieroa empresaria1es en México,1974-19B7;Xndicadorea financieros; 
Direcci6n da Pub1icacionea de 1a UNAM; en prensa. 

~ota: Totai de grupo• considerados 72 

Aunque entre 1977 y 1978 1os grupos comenzaron a contratar 
mayores proporciones de credito interno, para 1979, en p1ena 
euforia de confianza en 1a capacidad de1 pais para generar 
cuantiosas divisas por sus exportaciones petro1eras, de nueva 
cuenta 1os pasivos bancarios extranj~ros vol.vieron a incrementarse 
sustancia1mente (cuadro# 13). La excepcion fue de nuevo el. sector 
de comercio que recurria poco ai credito bancario. 

La preferencia por e1 credito externo se baso, como veremos mAs 
ade1ante, en dos ventajas comparativas: su disponibi1idad y su 
costo. · 
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Adiciona1mente, mientras 
mayor parte a l.argo pl.azo, 
corto. 

cuadro 13 

se contrataba credito externo 
en el. interno predominaba el. 

en su 
pl.azo 

ESTRUCTURA DEL PASIVO BANCARIO EN 22 GRUPOS DE LA MUESTRA,1979 
(mil.es de mil.l.ones de pesos) 

Grupo Pasivo Bancario Interno Externo 
Total. (%) 

CELANESE · 1,0Sl.,439 14 
CELULOSA 406, 477 56 
MOCTEZUMA 2,289,977 ·42 
FRISCO 23, 940 o 
CONDUMEX l.,447,116 44 
DESC 77' 9SO 12 
EATON .410,926 37 
LA MODERNA 902,575 o 
TOLTECA 1,628,822 1 
LO RETO y PEÑA P. 231,l.56 65 
VJ:TRO S,021,l.36 33 
ALFA 19,477,457 2S 
MJ:NERA MEXJ:CO 518,293 o 
SAN LUJ:S 441,354 o 
PEÑOLES 2,581,790 2 
PURINA 710,'074 46 
RESISTOL 867,S44 24 
NEGROMEX 166,694 53 
REY:NOLOS 163, 656 24 
SPJ:CER 321,425 72 
UNJ:ON CARBIDE 585,700 31 
VJ:SA 11, 214, 341 41 

Fuente: E1&boracian propia en base a Notas de 1oa Estados 
Financieros da 1os grupos en 1979; BMV. 

(%) 

86 
44 
SS 

100 
56 
SS 
63 

100 
99 
35 
67 
72 

100 
100 

9S 
54 
76 
47 
76 
2S 
69 
59 

La preferencia por e.l. credito bancario como recurso de 
financiamiento por encima de l.a emision accionaria, ademas de 
deberse a l.a precariedad del. mercado y a una mental.idad empresarial. 
poco dispuesta a desprenderse de control., tuvo un enorme incentivo 
en el. regimen fiscal. preval.eciente que permit~a l.a deduccion del. 
total. de l.os intereses pagados en el. Impuesto sobre l.a Renta de l.as 
empresas y, a partir de 1974, en una nueva disposicion que permitio 
deducir el. total. de l.as perdidas cambiarias. 

:8& imp_ortante tomar en consideracion al.c;¡µnas de · l.as condiciones 
internacional.es de captacion y financiamiento que preval.ecieron 
durante el. per~odo y que al.entaron el. fl.ujo de recursos crediticios 
hacia Mexico: 
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Aun antes de boom petro1ero de Mexico e1 pa.i.s ya se encontraba 
entre 1os c1ientes 1atinoamericanos preferentes de ia banca 
internaciona1 junto con Brasi1 y venezue1a. La eva1uacion de1 
Riesgo Crediticio por Pa.i.s (Country Credit Risk) que estas 
entidades financieras uti1izan para c1asif icar 1as capacidades de 
pago de cada nacion en e1 mundo segun criterios y proyecciones 
economicas y po1.i.ticas se f1exibi1izo permanentemente para Mexico 
durante 1os setentas. 

Apoyandose en estas espectativas 1a ava1ancha crediticia hacia 
e1 pa.i.s atrajo inc1uso a bancos medianos norteamericanos y para e1 
afio de 1972 contaban con registro de 1a Secretar.i.a de Hacienda para 
operar en Mexico 554 bancos · extranjeros. Para 1979 se hab.i.an 
incrementado a mas de 94.0 y se hab.i.an estab1ecido mas de 50 
oficinas de representacion en 1a ciudad de Mexico. 

Estas mismas representaciones faci1itaron tambien 1a 
concertacion entre sus c1ientes y sus oficinas matrices para 1a 
apertura de cuentas en do1ares en e1 exterior (ya que e11as mismas 
no estaban autorizadas a recibir deposites) a1 encontrar en e1 pa.i.s 
un mercado importante de captacion y recursos. 

La capacidad de estas instituciones para captar recursos en e1 
mercado de eurodo1ares 1es permitio especu1ar con 1as tasas de 
interes basadas en su conocimiento y contro1 de 1os mercados de 
dinero. De ta1 forma 1os creditos que otorgaban a 1argo p1azo eran 
con dinero conseguido en e1 mercado (funding) a corto p1azo y 1a 
diferencia en 1as tasas de interes se convert.i.a en una ganancia 
extraordinaria. 

Por esa razon sus centros de captacion en Europa ( funding 
centers) se convirtieron como pr'11.ctica comun en entidades con 
autonom.i.a para generar uti1idades (profit centers) que compet.i.an en 
ese sentido con 1os de otros bancos. 

Un ejemp1o de 1a oferta, hasta cierto punto i1imitada, de 
credito que preva1ecio se encuentra en 1as "1.i.neas de credito 
abi.ertas" con ias que contaban practicamente todas 1as empresas de 
1a muestra y que en a1gunos casos representaban montos superiores 
a su endeudamiento efectivo tota1. 

Fue una practica comun de 1os bancos extranjeros ofrecer estas 
1.i.neas de credito de corto p1azo (y en a1gunos casos a 1argo p1azo) 
adiciona1mente a 1as operaciones de financiamiento con fines 
espec.i.ficos, como un e1emento de competencia para abrirse mercado 
en 1as empresas mexicanas. 

En genera1 como estas 1.i.neas eran con carActer.-revo1vente, se 
convert.i.an en 1a prActica en financiamientos de 1argo p1azo. 

Se1eccionando a1gunos ejemp1os para 1979 puede observarse 1a 
disponibi1idad con que contaron estos grupos4 : 

4se trataba, con so1o una excepcion, de 1.i.neas abiertas de 
1argo p1azo sin uti1izar. Los datos fueron obtenidos de 1as notas 
a 1os Estados Financieros de ios grupos para ei año de 1979; BMV. 
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LINEAS DE CREDITO A 1979, ADICIONALES A SUS OPERACIONES 
DE FINANCIAMIENTO CONTRATADAS CON BANCOS EXTRANJEROS 

(mil.es de pesos corrientes) 

EMPRESA MONTO ENDEUDAMIENTO TOTAL 

CELANESE 300,000 pesos 1,322,095 pesos 

CEMEX 27,000 dl.l.rs. 1,051,439 pesos 

SAN CRISTOBAL 17,000 dl.l.rs. 458,188 pesos 

MEXICANA DE A. 10,000 dl.l.rs. 2' 907 ,.299 pesos 

GENERAL POPO 10,000 dl.l.rs. 191,940 pesos 

ALFA 2,577,530 pesos 19,477,000 pesos 

MINERA MEX. 1,528,000 pesos 518,293 pesos 

RESISTOL 800,450 pesos 867,844 pesos 

TAMSA 90,000 dl.l.rs. 2,433,106 pesos 

VISA 161,770 d11rs. 11,214,341 pesos 

El factor costo fue siempre un factor de peso para l.a 
preferencia por el endeudamiento en monedas extranjeras, 
principalmente de.J.ares •· 

Durante todo el per1odo la diferencia ele l.as tasas netas ele 
interes entre l.as diversas opciones ele financiamiento mantuvieron 
rangos ele variacie.n muy graneles y siempre considerablemente 
favorables a 1as concedidas por bancos extranjeros en monedas 
extranjeras. 

Las variables de l.as que depende el costo neto de 1os creclitos 
son el tipo ele moneda, el. plazo, l.as garant1as y avales, y l.a 
solides y el. prestigio de·l.a empresa contratante. 
Definitivamente 1os bancos mas grandes estan en posibilidades de 
otorgar mayores cantidades y tasas menores, pero l.as empresas 
diversificaron sus relaciones bancarias internacional.es acudiendo 
en muchos casos a bancos de menor tamaño aunque les representara 
mayor costo para cubrir sus necesidades ya que ele cual.quier forma 
la diferencia con l.os financiamientos internos eran siempre 
favorables. · 

En ciertos casos para l.as mayores empresas nacional.es tanto 
pübl.icas corno privadas, PEMEX y ALFA por ejernpl.o, se l.l.egaron a 
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conseguir creditos en del.ares americanos (a diferencia de l.os 
eurodol.ares) que tornaban como base l.a tasa domestica (prime rate) 
que es l.a tasa de interes concedida a l.as principal.es cornpafii.as 
norteamericanas y es mas baja que l.a tasa LIBOR (London Inter Bank 
Rate) sobre l.a que se basan l.os prestarnos en eurornonedas. 

Por otra parte desde mediados de l.os afies 70 abundaron l.as 
operaciones de credito sindicadas en l.as cual.es el. banco l.i.der, 
general.mente un banco internacional. grande efectua l.a negociacion 
de un credito a l.argo pl.azo por un monto considerabl.e, mas del. que 
puede o quiere asumir individual.mente, y col.oca l.a diferencia entre 
un conjunto de bancos internacional.es. Con esto l.as cornpafii.as 
nacional.es tuvieron acceso a sumas importantes de financiamiento. 

De igual. forma las grandes compafii.as aseguradoras 
norteamericanas efectuaron creditos a l.as mas importantes empresas 
nacional.es. Aquel.l.as, debido a su naturaleza y l.os fl.ujos de 
efectivo que controlan estan en condiciones de financiar grandes 
cantidades a plazos mas largos que l.os propios bancos5 • 

Las diferencias de costo entre l.os diversos tipos de 
financiamiento fueron considerabl.es, pero no cabi.a duda (sal.ve el. 
riesgo de cambios en l.a paridad) de la conveniencia entre las tasas 
de interes internacional.es y l.as internas: en el conjunto de la 
muestra las tasas de interés netas de sus creditos en del.ares 
fl.uctuaban entre el 9. 5 y el 20% anual. e incl.uso para l.as 
operaciones en francos suizos o en libras esterlinas podi.an bajar 
al 8 o al 7.5%, en cambio aquel.las en pesos lo haci.an entre el. 25 
y el 59% anual.. 

Para dar solo un ejemplo de l.a diversidad de costos financieros 
a que me refiero presento el. caso de l.a empresa Celanese Mexicana 
listando sus saldos de creditos vigentes a diciembre de 1981. 

Este caso muestra cl.aramente l.a diferencia en l.os costos de 
financiamiento dependiendo de que el. acreedor fuera una aseguradora 
extranjera;· un banco extranjero o un banco nacional. y de que el. 
credito se proporcionase en del.ares o en moneda nacional: 

5 El. credito de l.as aseguradoras a l.a industria tiene una 
impl.icacion importante en cuanto a l.a arnpl.iacion de l.as capacidades 
de esta para disponer de recursos que 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 Saldo 

International. Finance Corp. 
En del.ares sin garant1a 60,023 

Prudential. Insurance ce.y The 
Travel.ers Insurance co. 

En dolares sin garant1a 779,922 

The Metropol.itan Life Ins. co., 
Prudential. Insurance ce.y Aetna 
Life Insurance Co. 

En dolares sin garant1a y 
el. primer pago en 1985 1,313,000 

The Chase Manhattan Bank 
En del.ares sin garant1a 2,363,400 

·citicorp. Int. Bank 
En del.ares sin garant1a 1,313,000 

International. Mexican Bank y 
Banco Nacional. de Mexico como 
agentes de sindicacion 

En dolares y en pesos sin 
garant1a r, 203 '763 

Financiera Banamex 
En del.ares con garant1a de 
unidades industrial.es 78,125 

Bancomer·y Banco-Nacional. de M. 
En pesos sin garant1a 325,175 

Tasa de interes 
anual. 

9.5% 

10.65% 

14.5% 

18.11% 

15.09% 

22.00% 

17.70% 

36.25% 

Con respecto a l.a deuda externa pil.bl.ica l.os datos tambien var1an 
segil.n l.a fuente. Para 1982 Rosario Green con base en informacion 
del.- Banco de Mexico.~ SHCP-l.a ubica en 64,100 mil.l.ones de dolares,····· 
en tanto que Beristain y Katz utilizando las estad1sticas del. INEGI 
(1984) apuntan l.a cifra de 57,988 mil.lenes. De cual.quier forma esta 
supera a l.a privada en aproximadamente tres veces. 

Al. igual. que en el. caso del. sector privado, predominaban l.as 
contrataciones a l.argo plazo, y para 1982, segil.n 1os datos de 
Tell.o, estas representaban tambien un porcentaje cercano al. 80%. 

Por il.l.timo debe señalarse que aunque ei endeudamiento externo 
del. gobierno federal. con fines de financiamiento de deficit pil.bl.ico 
era el. rubro mas importante de l.a deuda pil.bl.ica externa total., en 
el.l.a ten1a un peso considerable la deuda de l.as dos mayores 
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empresas paraestata1es, PEMEX y 1a Comision Federal. de 
El.ectricidad. 

Segiln sus estados financieros para el. año de 1979 l.a deuda 
externa de PEMEX l.l.egaba a 1os 6, 254 mil.l.ones de dolares y l.a de 
l.a CFE a 4,720 mil.l.ones, por l.o que en conjunto representaban el. 
37% de l.a deuda externa pilbl.ica del. pa1s. Ninguna de l.as empresas 
de nuestra muestra (privadas o pübl.icas) se acercaba siquiera a sus 
cifras de endeudamiento con el. exterior: A ese mismo afio l.a del. 
Grupo Al.fa era de 615 mil.l.ones de del.ares y l.a de Al.tos Hornos de 
407 mil.l.ones. 

Para presentar una comparacion mas justa podemos señal.ar que 
mientras l.os activos total.es de PEMEX eran 8 y 8.7 veces mayores 
que l.os de Al.fa y Al.tos Hornos, sus pasivos foraneos l.o eran 10.2 
y 15.4 veces respectivamente. 

Por su parte l.os activos total.es de l.a CFE eran 5.4 y 5.9 veces 
l.os de l.os consorcios señal.ados mientras que sus pasivos con el. 
exterior eran 7.7 y 11.6 veces mayores respectivamente. 

2- GENERACION INTERNA DE RECURSOS DINERARIOS 

La segunda fuente de recursos en importancia para l.os grupos de 
base industrial. fue l.a apl.icacion del. sistema contabl.e de 
depreciacion acel.erada que desde l.a segunda mitad de l.a decada se 
autorizo, inicial.mente para l.a industria cementera. Con el. fin de 
acopl.ar el. val.ar de l.os activos empresarial.es a l.a inf l.acion se 
autorizo igual.mente el. procedimiento de reval.uacibn de activos con 
l.o cual. l.os recursos generados por l.a depreciacion se acrecentaron 
notabl.emente. 

Una tercera v1a de al.imentacion de l.os cash fl.ows empresarial.es 
fue l.a po11tica fiscal. que preval.ecio durante todo el. per1odo y que 
buscaba incentivar a l.a inversion privada pero aáemás adol.ec1a de 
graves l.agunas que no ser1an corregidas sino hasta fines de l.a 
decada siguiente. 

Entre l.as principal.es medidas sobresal.en: a) l.a desgravacion de 
l.a industria minera en 1968 que se constituyo en un incentivo a su 
mexicani~acion; b) l.a autorizacion a l.a banca nacional. para que en 
sus requisitos de capital.izacion no se tomara en cuenta el. monto 
del. encaje l.egal.; c) l.a desgravacion de l.os grupos considerados 
como "sociedades de fomento"; d) el. manejo fiscal.-~de·l.os CETES; e) 
l.as operaciones de respal.do de creditos con moneda extranjera a 
base de operaciones "back to back". 

Al. respecto hare referencia excl.usivamente a l.as tres ill.timas 
por tratarse de medidas que se apl.ican al. conjunto de l.a muestra o 
bien a l.os grupos de mayor tamaño. 
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-sistema de Depreciacion Acelerada 

La depreciacion de 1a maquinaria y e1 equipo de una empresa 
representa su desgaste y obso1ecencia, es decir 1a incorporacion de 
su valor a las rnercanc.'i.as producidas a traves del tiempo. 

Se relaciona de forma directa con los cash f1ows de la empresa 
ya que conduce a 1·a creacion de fondos financieros destinados 
teoricamente a 1a reposicion eventual del equipo que se consume en 
el proceso productivo. Estos recursos tienen dos caracter.'i.sticas: 
estan incorporados en costos y por 10 tanto en los precios de las 
mercanc.'i.as producidas y son previsibles contablemente. 

cualquier aumento en los ritmos de depreciacion anuales inciden 
directamente por una parte en 1a disrninucion de las utilidades de 
1a empresa (por ser un costo de produccion) y por 1a otra en el 
aumento de sus recursos anuales disponibles (debido a que su 
desgaste es resarcido en la venta de las mercanc1as pero representa 
una inversion preterita y no un desembolso presente). 

Los sistemas contables de depreciacion acelerada modifican el 
cA1cu1o por el cual se aplica 1a misma tasa de depreciacion anual 
prevista para que al termino de un nümero predeterminado de afies el 
activo fijo en cuestion este recuperado al 100%. En cambio aquellos 
consisten en aplicar tasas de depreciacion mas altas durante los 
primeros afios para ir1as reduciendo a 10 largo del tiempo. 

Resulta evidente que al reflejarse 1a depreciacion en los 
precios finales de las mercanc.'i.as producidas incide en el proceso 
inflacionario, y que a mayor tasa de depreciacion corresponde una 
mayor incidencia en 1a inflacion. Con mas razon si los activos 
fijos comienzan a revaluarse contablemente para ajustarse a sus 
nuevos valores debido a un fenomeno de inf1acion creciente en 
marcha, produciendose un c1rcu1o vicioso que se autoreproduce. 

Abordando los datos ·para e1 total de 1a muestra (cuadro # 14) 
tenemos que en 1974 e1 monto de 1a reva1uacion era de 11. S miles de 
millones de pesos ·que representaban el 17% del valor de los activos 
fijos, para 1977 paso a 39.1 m. de m. 11egando a ser el 32.7% de 
los activos fijos, a1 afio siguiente con 59.1 m. de m. alcanzo el 
48.1%, despues se estabiliza e incluso decrece corno proporcion, 
pero para el final del par.iodo que estamos analizando en este 
cap.'i.tu1o, en 1983, e1 conjunto de grupos hab.'i.a realizado 
reva1uaciones por un monto de 215.1 rn. de m. que representaban el 
56.2% de sus activos fijos. 

Lo anterior repercutio .. en que- hubiera afies en que . ..e..l.~onto- de la 
depreciacion para varios grupos se incrementara en 50 y hasta 90%. 
Para el conjunto de 1a muestra, por ejemplo entre 1980 y 1981 se 
incremento en un 43.1%. 

Aunque 1.os ritmos expansivos de 1.os grupos fueron sostenidos 
principalmente en base a1 apalancarniento corporativo, la 
depreciacion contribuyo en forma importante a mañtener un alto 
nive1. de recursos disponibles, especia1rnente en años de reducciOn 
de utilidades, como puede verificarse para el sector manufacturero 
en 1a grafica # 3. 
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Cuadro 14 
REVALUACIÓN DE ACTIVOS FIJOS 

(miles de millones de pesos constantes, 
1978=100 y % de activos fijos) 

Años Mont:o " de Activos 

Fijos 

1974 11 .so 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 y Morera Carios; Cuadros estadísticos 
sobre grupos de capita1 financiero en México;inédito. 

Nota: tota1 de grupos considerados=72 

Por su parte cu?ndo entre 1977 y 1978 las empresas tendieron a 
reducir sus pasivos bancarios el procedimiento paralelo de 
revaluaciones de activos fijos se reflejo notablemente en la mejora 
de sus relaciones de apalancamiento produciendo un efecto de 
maquillaje contable muy importante. 

Los cash flows generados por el sistema de depreciacion acelerada 
son un recurso ampliamente utilizado por las grandes empresas 
industriales en todo el mundo y han apuntalado agudos procesos de 
centralizacion de capital en coyunturas de agotamientos de ciclos 
economicos en economl.as desarro11adas6 • 

En M~xico durante el perl.odo analizado se permitio la aplicacion 
de sistemas de depreciacion acelerada ante el proceso expansivo de 
las empr~sas que parecl.a verse frenado durante 1976 y 1977, con 
posterioridad a la deva1uacian y una vez que despego el proceso 
inflacionario. 

6 ver Ag1ietta para el caso de E.U. 
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Grafi.ca 3 
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.. .. .. 

,. 

ESTRUCTURA DE LOS RECURSOS TOTALES DISPONIBLES 
ANUALMENTE PARA LOS GRUPOS MANUFACTUREROS 

AÑOS SELECCIONADOS 
(%) 

lSSJ 

Fuente: E1aboraci6n propia en base a:Basave Jorge, Morera carios, Reyes Ricardo 
y strasburguer carios; Grupos financieros empresaria1es en México, 1974-
1987;Xndicadores financieros; Dirección de Pub1icaciones de 1a UNAM; en 
prensa. 

Nota: Tota1 de grupos considerados = 52 

La depreci.aci.an como fuente de recursos de 1os grupos cobro 
una gran i.mportanci.a a1 si.gni.fi.car durante 1os años 1977 a 1979 un 
porcentaje dentro de 1os recursos i.nternos7 que osci.1o entre e1 33 
y e1 44% (tomando en cuenta que fueron años de i.ncremento de 
uti.1i.dades). Para 1982 hab1a superado e1 52%. 

Para e1 sector de grupos mi.neros que fue e1 pri.mero en poder 
ap1i.car 1os si.stemas de depreciacion ace1erada tuvo una i.mportanci.~ 
trascendenta1 a1 representar durante 1977 e1 74.1% de sus recursos 
internos, y de ah1 a 1982, aunque dec1i.naron, represent~ron siempre 
mas de1 51%. 

7Recursos internos uti.1i.dades + depreciaci.an 
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En consecuencia 1os recursos internos generados por 1as empresas 
mantuvieron un nivel. rel.ativamente suficiente que pe.rderl.an 
abruptamente en el. ano de 1982 en que por una parte se vieron 
afectadas en forma general.izada l.as util.idades de l.as empresas 
(perdidas netas en l.a mayoria ) y por l.a otra l.os recursos por 
depreciacion se habl.an reducido considerabl.emente (especial.mente en 
l.os grupos mineros hasta en una cuarta parte). Adicional.mente l.a 
cancel.acion en 1981/82 del. acceso al. credito externo que habl.a sido 
el. gran cpmponente generador de recursos afecto l.a disponibil.idad 
total. de l.os grupos. Las empresas iniciaron entonces un perl.odo de 
dependencia de sus capacidades autogeneradoras de recursos. 

En concl.usion, desde l.a segunda mitad de l.os años setenta l.a 
apl.icacion de 1a depreciacion acel.erada aumento l.a generacion de 
recursos l.l.quidos en l.os grupos empresarial.es que sumandose a l.os 
recursos provenientes del. endeudamiento externo al.entaron sus 
capacidades central.izadoras y su disponibil.idad para repartir 
dividendos a l.os accionistas. 

En el. siguiente capl.tul.o veremos como una parte considerabl.e de 
l.os recurso generados por l.a depreciacion acel.erada a partir de 
1983/84 se destinaron a inversiones financieras en el. mercado de 
val.ores. 

La consecuencia importante l.o mismo para .l.a etapa de 1974-83 que 
para l.a de 1984-87 fue l.a carencia de reposicion suficiente a l.as 
necesidades de modernizacion del. activo fijo de l.as empresas. 

En este sentido cuando para l.a acumul.acion de capital. se esta 
procediendo a l.a obtencion de recursos no provenientes de l.a 
generacion de util.idades sino de gastos de obsol.ecencia del. activo 
fijo que se desvl.an del. objetivo de reposicion se imposibil.ita el. 
incremento de l.a productividad y se afectan l.os incrementos de 
sal.arios ~eal.es transfiriendo el. costo al. trabajo8 • 

-Uso de l.a Pol.l.tica Fiscal. 

A) Sociedades de Fomento 
Las Sociedades de Fomento fueron consideradas en un decreto 

presidencial. de 1973 que al.ente l.a creacion de l.as mayores 
"empresas tenedoras" (Hol.dings) de l.os grupos ya constituidos, 
destacando a manera de ejempl.o Al.fa y VISA, y l.a creacion de otra 
gran Hol.ding, DESC, Sociedad de Fomento S.A. en l.a que 
intervinieron varios de l.os principal.es empresarios del. pal.s. 

Las dos facul.tades (subsidios fiscal.es) que otorgaba el. decreto 
eran: a)compensar util.idades de empresas del. grupo con perdidas de 
otras cumpl.iendo con el. requisito que l.as util.idades sobrantes 
fueran reinvertidas. Si estas util.idades eran reinvertidas en un 

8Ver al. 
capi tal.ismo; 

respecto Agl.ietta, Michel.; Regul.acion 
Sigl.o XXI; Mex.; 1979; pp 85-87 
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plazo no mayor de 30 d1as entonces quedaban excentas 100% del pago 
de los impuestos respectivos. b) comprar acciones de empresas, 
invertir capital en ellas y venderlas posteriormente a traves de la 
Bolsa de Valores quedando excentos totalmente de los impuestos 
respectivos . 

. La obligacion que se les impon1a este tipo de sociedades para 
excentarlas era el cumplimiento de por lo menos cinco de los 
siguientes puntos: 

1- mexicanizar sociedades ya establecidas 
2- crear nuevos emp1eos 
3- crear nuevas empresas industriales o de turismo 
4- desarrollar tecnolog1a nacional 
s- incrementar exportaciones 
6- sustituir importaciones 
7- inv~rtir en zonas de bajo desarrollo economico 
a- industrializar recursos naturales 
9- ampliar empresas industriales o de turismo ya existentes 

10- colocar acciones entre el publico a traves de la BMV 

Las expectativas del gobierno eran la recuperacion posterior de 
impuestos generados por las empresas, pero dada la dinamica y la 
capacidad economica de los grupos empresariales, nada imped1a que 
el proceso de excencion se pudiera prolongar indefinidamente. 

De hecho el gobierno tuvo incluso que intervenir en algunos 
casos con medidas adicionales para favorecer la operacion de estos 
grupos. El caso mas connotado fue el del proyecto Petrocel de 
Monterrey9

• 

Por otra parte la obtencion de enormes utilidades exentas de 
impuestos en la compra de empresas, inyeccion de capital y su 
posterior venta era relativamente sencilla: Una vez adquirida no se 
le aportaba nuevo capital por parte del grupo adquirente sino que 
se emit1an acciones a un precio de mercado fijado por los nuevos 
duefios. 

La diferencia entre el precio nomina1 de 1as acciones y el 
precio de mercado se convierte en una prima en emision que va a una 
reserva del capital contable como utilidades de la empresa aün 
antes de que mostrara utilidades de operacion. El valor mercantil 
de la empresa sub1a en consecuencia casi de inmediato. 

9 Tres meses despues de asociar a Nafinsa en el proyecto 
petroqu1mico se dio a conocer en junta de accionistas que 1a 
tecnolog1a aplicada era obsoleta y que la empresa perder1a ante la 
empresa competidora Telesfaratos Mexicanos (SOMEX-CYDSA). DESC, 
como promotora de Petrocel consiguio un acuerdo, aprovechand~ a 
NAFINSA como vocero, para dividirse el mercado nacional con 
Telesfaratos sobre la base de compras obligadas de las empresas 
paraestatales. Fuente de datos: Informes Anuales de las Asambleas 
de Accionistas de las empresas. 
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B) Los Certificados de Tesoreria de la Federacion (CETES) 
Los CETES desde su aparicion se convirtieron en los titulas mas 

negociados en Bolsa llegando a representar hasta el 90% del total 
operado. 

Pronto se convirtieron en un medio de evasiOn fiscal a base de 
operaciones de triangulacian en las q~e intervenian las empresas, 
sus accionistas y las casas de Bolsa. 

El procedimiento era el siguiente: a) El accionista corno persona 
. f isica compraba los ti tul os y se los prestaba a la empresa 
(apareciendo como su acreedor), b) La empresa procedia a venderlos 
en el mercado a traves de una casa de bolsa y se hacia de recursos. 

c) Poco antes de la fecha de vencimiento de la ernision de los 
titules, la empresa vo1via a comprar ei mismo nllmero de t~tu1os a 
la casa de bolsa y se los devolvia al socio (quien desaparecia de 
la lista de acreedores de la empresa). 

d) El socio redimia sus titulas al vencimiento, es decir 
recuperaba su capital invertido mas los intereses respectivos por 
lo cual no se pagan impuestos. e) Por su parte la empresa, como 
habia comprado los nuevos CETES mas caros de lo que habia vendido 
los primeros (que tenia en prestamo de socio) declaraba una perdida 
financiera la cual era deducible de impuestos en sus util:idades. 
empresariales. A traves de este mecanismo se evadieron cantidades 
enormes de impuestos. 

No fue sino hasta 1988 cuando la Secretaria de Hacienda 
introdujo una prevision en la ley que obligaba a que los titulas 
comprados quedaran en custodia en un banco o en la propia casa de 
bolsa impidiendo celebrar contratos con ellos o darlos en prestamo. 

C) Prestarnos bancarios con garantia de los socios 
Durante los años 70 se registro la practica bastante comun de 

concertar operaciones de credito a empresas que eran garantizadas 
(respaldadas) por una cantidad equivalente al prestamo y que era 
propiedad, como personas fisicas, de los socios (o el socio 
principal) de la empresa y la cual era depositada en el banco 
prestamista. Se denominan operaciones "back to back". 

Estas operaciones que aparentaban tener como fin exclusivo la 
cobertura de riesgos de paridad carnbiario tenian en cambio otros 
tres objetivos fundamentales: 

a) sustituir capital propio por capital ajeno en la empresa, 
dejandolo plenamente garantizado. 

b) mantener una reserva en dolares (generalmente se hacia la 
operacion en esta divisa) la cual quedaba a nombre del socio y no 
de la empresa. 

c) transladar utilidades de la empresa (persona moral) al socio 
(persona fisica) por medio de un ahorro fiscal considerable como 
explicare brevemente a continuaciOn. 

Supongamos una empresa que con un capital o bien un pasivo de 
valor = 4,000 realiza utilidades de operacion (brutas) de valor= 
1,000. Consideremos igualmente una tasa de interes pasiva = 20% y 
una tasa de interes activa 15%, y el reparto del 100% de la 
utilidades netas. 
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Veamos por medio de un esquema contable comparativo cual era la 
diferencia de mantener el capital de la empresa en funciones 
productivas y/o la conveniencia de realizar nuevas aportaciones de 
capital a la empresa vs. retirar capital de la empresa por los 
socios o dejar de aportar nuevo capital y a cambio endeudar la 
empresa y garantizar el prestamo con dinero propiedad del socio: 

sin B.to B. 

Utilidad de operacion 
Costo financiero 
Utilidad bruta 
ISR (42%) + PTU (8%) 

Utilidad repartible 

Impuesto sobre Dividendos (21%) 

1,000 
o 

1,000 
500 

500 

105 

Neto a recibir por accionistas: 395 

Capital de la empresa 4,000 
(para fines de esta transaccion) 
Pasivo de la empresa o 

Socio que deposita 4,000 en 
garant1a del prestamo recibe un interes de: 
Mas neto de dividendos: 
Total 

con B. to B. 

1,000 
800 
200 
100 

100 

21 

79 

o 

4,000 

600 
79 

679 

(20%) 

La diferencia como se observa es considerable (679 vs. 395) y se 
deriva de un ahorro fiscal. En caso de que la operacion se 
rea1izara en una empresa con accionistas minoritarios que no 
participaban en la operacion de garant1a evidentemente que 
resultaban afectados en la reparticion de dividendos totales (79) •. -
Y lo mismo puede decirse de la reparticion de utilidades para los 
trabajadores de la empresa. Adicionalmente cualquier gravamen a los 
creditos los cargaba la empresa. 

El respaldo a creditos se complejizo con el tiempo y una 
practica tambien comün lo fue garantizarlos con inversione!" en 
CETES por parte de los socios constituyendo una variante a las 
operaciones con estos t1tu1os que explicamos mas arriba. Estos J.os 
vend1an a fin de cada mes para pagar J.os prestamos revoJ.ventes de 
bancos naciona1es con e1 fin de que no fueran gravados y vo1v1an a 
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tomar el. 
personal., 

prestamo con el. cual. se adquir1an J.os 
J.os cuales eran excentos de impuestos. 

CETES en forma 

La forma como las casas de Bol.sa real.izaban estas operaciones 
entre 1984 y 1988 fue considerado iJ.egaJ. por parte de. J.as 
autoridades respectivas y en 1988,cuando se modifico la ley por 
parte de J.a sria. de Hacienda se impidio este tipo de mecanismos 
financieros. Para resarcirse de parte del. impuesto escamoteado fijo 
un 2% de pago caJ.culado sobre todas J.as operaciones real.izadas con 
dicho procedimiento y de esa forma se condonaba todo lo realizado 
hacia atras. 

3-PROPENSION A LA INVERSION PRODUCTIVA DERIVADA DE 
RECURSOS ESTABLES 

EJ. resultado para el per1odo en cuestion fue que los grupos 
contaron hasta 1981 con un total de recursos anuales disponibles 
suficientes para mantener una estrategia de inversion relativamente 
estable e incJ.uso creciente. 

Los afios'en que fue posibJ.e construir series completas de datos 
sobre la proporcion de recursos destinados a inversion fija para el 
conjunto de la muestra, entre 1977 y 1979, guardan una correlacion 
directa con el repunte de J.as ventas y de las expectativas sobre la 
econom1a resultantes del. boom petrel.ero. Igualmente cabr1a esperar 
una correJ.acion a la baja durante J.a detonacion de la crisis en 
1982 y 83. Sin embargo resul.ta muy reveladora J.a continuidad en la 
propension a invertir durante esa etapa en la mitad de las ramas 
manufactureras. Solo la textil tiene una baja sensible. EJ. sector 
minero tambien decae pero se mantiene por encima de su propension 
de 1978 (cuadro# 15). 

En las manufacturas destacan J.as pol1ticas de inversion de las 
ramas de ind. minerales no metalicas y de metalicas basicas as1 
como para los grupos muy diversificados que como hemos visto 
presentaban dificultades en J.a generacion de util.idades netas. 
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cuadro 15 

PROPENSIÓN A LA INVERSIÓN PRODUCTIVA DE LOS 
~ECURSOS DISPONIBLES PARA AÑOS SELECCIONADOS 

( % anual) 

Año 

Total 

Mineria 

Manufacturas 

Diversificadas 

Prod. Aliment. 

Textiles 

Papel 

Quí.mica 

Min. no Met. 

Metálicas B. 

Prod. Met. 

Comercio 

1977 

28.05 

39.75 

25.72 

26.39 

8.44 

27.00 

27.75 

23.19 

25.19 

26.18 

33.16 

34.66 

1978 1979 1982 1983 

26.85 37.27 50.01 33.36 

25.40 46.75 32.19 36.89 

27.46 36.87 51.12 32.30 

26.73 21.06 48.04 24.47 

14.43 33.02 33.15 10.78 

13.00 36.00 10.80 33.92 

27.27 28.72 52.66 48.20 

30.63 58.76 33.43 13.17 

44.05 89.16 95.57 52.85 

17.26 20.35 54.55 48.15 

22.84 56.10 40.16 32.50 

19.38 22.10 108.65 37.27 

Fuente:Basave Jorge, Morera carlos, Reyes Ricardo y Strasburguer carios; Grupos 
financieros empresaria1es en México, 1974-1987; Xndicadores financieros; 
Dirección de Publicaciones dela UNAM; en prensa. 

Nota: Total de grupos considerados ~ 52 

otro de los indicadores que alento a que los grupos mantuvieran 
sus po11ticas de inversion fue que en ningün momento durante este 
per~odo aparecio una tendencia crí.tica hacia la sobreproduccion de 
mercanc1as. La relacion de inventarios a ventas mostraba por el 
contrario una tendencia estable y a la baja a partir de 1977 
(cuadro# 16). 
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Cuadro 16 

INVENTARIOS COMO % DE VENTAS PARA AÑOS SELECCIONADOS 

Año Mineri.a Manufacturas Comerci.o 

1974 23.0 23.3 l.l..8 

1975 33.1 22.4 l.0.4 

1976 34.8 22.3 l.0.6 

1977 30.2 20.1 10.9 

l.978 26.l. l.9.4 l.0.6 

l.979 l.8. l. l.9.5 l.0.0 

1980 J.l.. 7 20.1 l.l..2 

1981 l.7.3 l.9.7 l.2.2 

1982 l.9.S 2l..4 l.O.l. 

Fuente: Basave,Jorge y Morera carios; Cuadros estadísticos sobre 
capital. financiero en México; inédito. 

Nota: Total. de grupos considerados = 72 

4-DESCAPITALIZACION: SUTITUCION DE RECURSOS PROPIOS Y 
REPARTO DE DIVIDENDOS 

Total. 

21.8 

21.4 

21.5 

l.9.5 

l.9.l. 

l.8.3 

18.2 

l.8.4 

l.9.8 

grupos de 

Entre 1974 y 1982 los propietarios de 1a mayori.a de 1os grupos 
empresaria1es de 1a muestra redujeron considerab1emente 1a 
reinversion de uti1idades en sus empresas, es decir 1imitaron sus 
procesos de acumu1acion. 

En cambio retiraron grandes cantidades de capital. dinero por 
medio de1 reparto de dividendos para contar en 1o persona1 con 1a 
suficiente liquides que 1es permitiera mantener una reserva de 
va1or en do1ares ante las expectativas de deva1uaciones proximas. 
En 1os hechos 1a do1arizacion y 1a fuga de capita1es se 
convirtieron en una fuerte presion para que 1as deva1uaciones se 
11evaran a cabo. 

E1 reparto de dividendos es e1 mecanismo natura1 para cump1ir 
con 1as expectativas de beneficio de todo capital. pero en e1 
peri.odo se transformo en un mecanismo de retiro de capitai como 
puede comprobarse si 1o comparamos con e1 proceso de capita1izacion 
de l.os grupos. 

E1 conjunto de 1os grupos repartio dividendos durante 1os nueve 
afies por un mi.nimo (ya que para algunos afies no se conto con 
informacion disponib1e) de 35.4 rni1 mi1lones de pesos. 

Re1acionando el. valor de 1os dividendos repartidos con el. tota1 
de1 capita1 propio (socia1) que teni.an los grupos en 1982, dando a 

73 

1 
j 

1 
' 1 

l 
1 



ambos rubros un va1or reai comparativo a precios de 1978, 
encontramos que se habla succionado de 1as empresas e1 63.7% de1 
capita1 aportado por sus propietarios (cuadro# 17). 

Los casos mas notab1es por ramas son 1os de Productos 
Al.imenticios y de Substancias Quimicas en que 1os accionistas 
recuperaron en so1o nueve años ei 86.6 y ei 113.7% de su capitai. 

cuadro 17 
CAPITAL PROPIO APORTADO; VALOR 1982 Y 

RETIRO DE DIVIDENDOS EN EFECTIVO 1974-1982 
(mi11ones de pesos constantes 1978=100) 

(A) (B) A/B 
DIVIDENDOS CAP. SOC. 

74-82 82 

TOTAL 28,647 44,910 63.7 

MINERIA 2,576 4,494 57.3 

MANUFACTURAS 17,390 34,387 50.6 

DIVERSIFICADAS 4,052 8,664 46.8 

PROD. ALIM. 2,184 2,523 86.6 

TEXTILES 90 634 14.2 

PAPEL 1,686 2,779 60.7 

SUBST. QUIMICAS 3,846 3,383 113.7 

MIN. NO MET. 1,917 4,430 43.3 

MET .• BASICAS 1,318 7,127 18 .5 

PROD. MET. 2,241 4,847 46.2 

COMERCIO 3,240 4,758 68 .1 

Fuente: El.aboraci6n propia en base a: Basave Jorge, Morera carl.os, Reyes Ricardo 
y strasburguer Carl.os; Grupos financieros empresarial.es en México, 1974-
1987; ~ndicadores financieros; Direcci.6n de Publ.i.caci.ones del.a UNAM; en 
prensa .. 

Nota: Total. de grupos considerados ~ 72 
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Si efectuarnos un anal.isis individual. encontrarnos que hubo 
empresarios que durante el. mismo per1odo retiraron varias veces el. 
val.or del. capital. real. aportado por el.l.os en un el.aro proceso de 
descapital.izacion empresarial.. Tal.es son l.os casos por ejernpl.o de 
Cel.anese, Frisco, Union Carbide, Hul.era El. Centenario, G. Ind. San 
Luis, Anderson Cl.ayton y Al.uminio que recuperaron 1.38, 1.51, 1.83, 
2.54, 2.75, 4.34 y 7.35 veces el. val.or de su capital. (cuadro# 18). 

cuadro 18 
RETIRO DE CAPITAL EN 

(rnil.l.ones de pesos 
EMPRESAS SELECCIONADAS 
constantes 1978=100) 

CELANESE 
FRISCO 
UNION CARBIDE 
H. EL CENTENARIO 
G.IND. SAN LUIS 
ANDERSON CLAYTON 
G. ALUMINIO 

(A) 
DIVIDENDOS 

74-82 

1,347 
624 
465 
311 
317 
835 
588 

Fuente: misma de cua~ro # 17 

(B) A/B 
CAP. SOC 

1982 

974 
412 
253 
122 
115 
192 

so 

138.3 
151.4 
183.S 
254.9 
275.7 
434.9 
735.0 

El. proceso de descapital.izacion de l.as empresas se hace evidente 
cuando comprobarnos que se retiraron dividendos en grandes 
cantidades incl.uso en años en que cayeron l.as tasas de incremento 
de util.idades e incl.uso en años en que l.as empresas registraban 
perdidas netas corno l.o fueros 1975 y 197610 • Durante esos años 1as 
tasas de crecimiento del. reparto de dividendos fueron de 13.9 y 
43.0% respectivamente. 

El. afio de mayor crecimiento en este rubro fue 1978 con un 
306.3%. Despues se experimenta una decl.inacion pero de nuevo 
durante 1981 y 1982, años cr1ticos de perdidas netas, se 
repartieron para el. conjunto (a val.ar real.) cantidades superiores 
a 1977 que hab1a sido un año provechoso en resul.tados. 

La consecuencia con rel.acion al. capital. social. real. de l.os 
grupos (en conjunto) fue que este decl.ino entre 1974 y 1977. De 

1 ºEl. pago de dividendos no se corresponde necesariamente en 
forma proporcional. o directa con l.as util.idades generadas por l.a 
empresa en el. mismo per1odo ya que l.as util.idades acurnul.adas de 
per1odos anteriores tarnbien estan sujetas a distribuirse cuando se 
registran corno una "Reserva de Util.idades por Apl.icar". 

75 



ah1, una vez que se hab1a producido 1a deva1uacion de1 76 y que 
mejoraron 1as expectativas econOmicas temporalmente, se recupero 1a 
capita1izacion empresaria1 hasta 1981, pero en 1982 hab1a vue1to a 
caer a los nive1es de 1978-79 (cuadro# 19). 

cuadro 19 

AÑO 

VALOR 

VARIACION DEL CAPITAL SOCIAL REAL 1974~1982 
(mi11ones de pesos constantes 1978=100) 

1974 1977 1980 1981 1982 

36,847 34,775 52,637 59,664 44,910 

Fuente: misma de cuadro # 17 

Como afirme en un principio 1os grupos se descapita1izaron pero 
sustituyeron 1os recursos necesarios para operar con creditos 
principalmente externos. 

Esto puede comprobarse en e1 cuadro # 20 donde la re1acion de 
pasivo bancario a capita1 socia1 de1 conjunto crece 
considerab1emente entre 1974 y 1977 a1igerandose durante 1os dos 
afies siguientes para vo1ver a incrementarse hacia 1981 y 1uego 
hacer1o cr1ticamente (debido a 1a deva1uacion) en 1982 en que 
alcanza a ser de 6.89 veces y para e1 caso de1 sector manufacturero 
de 7.88 veces. 

El caso de 1os grupos mas diversificados es particu1armente 
exagerado, ya para 1980 superaba el pasivo bancario en 4 veces al 
capital social. Dado que dicha diversificacion se 1ogro durante los 
afias 70 se reafirma 1o dicho anteriormente en cuanto a que estos 
grupos rea1izaron un amp1io proceso de centra1izacion sustentados 
en capital ajeno crediticio. 

La excepcion fue el sector de comercio que debido a su nivel de 
ganancias y liquides propia de su giro recurrieron a1 credito 
bancario en nive1es reducidos. 

Debo aclarar que es posib1e efectuar una re1acion similar a la 
anterior uti1izando e1 rubro de capita1 contab1e (capita1 social 
mas utilidades retenidas y reservas) en vez del capital social. 

sin embargo 10 apropiado es usar .la segunda ya que eJ. .. capita1 
socia1 esta fijado en 1a empresa y en cambio 1a parte de1 capital 
contab1e que representan 1as uti1idades por ap1icar (de afies 
anteriores) o del ejercicio en curso son suceptib1es de retirarse 
de 1a empresa como dividendos 1o que en la practica acontecio. 
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cuadro 20 
PAS:CVO BANCAR:CO/CAP:CTAL SOC:CAL 1974-1982 

Años 1974 1975 1976 1977 1978 1979 ;980 1981 1982 

Total 1 .42 1.72 2.29 2.36 1.90 1.79 2.09 2.38 6.89 

Mfnerfa 1 .33 1.77 2.99 2 .. 43 1.97 1.64 2.01 1 .. 48 4.59 

Hanufaet:uras 1.46 1.76 2.32 2 .. 46 2.01 1 .. 90 2.29 2.66 7.SS 

EtTp.nuy divers .. 1.26 1 .59 2.82 3 .. 40 2.05 2.20 4.22 4 .. 98 12.74 

Prod.alfm. 1.28 1 .. 10 1 .. 31 1.24 1.20 1.37 1.44 1.57 5 .. 96 

Text:i les ; .07 1.06 2.02 1.87 1 .. 34 1.75 2.15 2.86 9.32 

Papel 0.61 0.76 1.07 1.05 0.75 O.SS 1.10 1 .. 42 3.74 

Subst: .. quim. 1 .12 1.19 1.85 1.72 1.17 1.19 1.50 2.10 11.71 

Hin.no met 1.22 2.15 2.64 2.81 2.46 2.19 1.30 1.24 3.81 

Met: .. bas .. 2.11 2.93 3.36 3.30 3.66 2.33 2.08 2.50 7.07 

Prod.met.maq .. 1.81 2.19 2.24 1 .. 96 1.55 1.61 1 .. 42 1.82 4.48 

Comer-e: fo 0.49 0.48 0.44 0.38 0.21 0.14 0.24 0.34 0.45 

Fuente: E1aboraci.6n propia en base a: Basave Jorge, Morera Car1os, Reyes Ricardo 
y Stra.sburguer Car1.oa; Grupos financieros empresarial.es en México, 1974-
1987; rndicadorea financieros; Direcci.6n de Pub1icaciones de 1a UNAM; en 
prensa. 

Nota~ Tota1 de grupos c~nsiderados = 72 

Los empresarios dejaron de inyectar capital. propio, fresco, y a 
cambio inyectaron deuda a l.as empresas mientras retiraban las 
utilidades por la v:r.a del. reparto de dividendos. o si se quiere el. 
proceso puede expresarse como un retiro del. capital. propio que 
habl.an aportado (invertido) en las empresas dejando a estas la 
posibilidad de seguir generando utilidades en base a 
apal.ancarniento. El. capital. succionado a la empresa se convertl.a en 
dolares. 

Retornando el. rubro del. capital. contabl.e, que salvo situaciones 
excepcional.es de grades perdidas acumul.adas, siempre es mayor que 
el. capital. social., se llego, con l.a deval.uacion del. 82, a l.a 
situacion de su superacion por parte del. pasivo bancario. 

Para el. total. de la muestra dicho pasivo supero en ese año al. 
capital. contabl.e en J.. 27 veces. En J.as manufacturas J.o hiz·o en J.. 38 
veces y en los grupos "muy diversificados" en 4.72 veces (l.o habl.a 
rebasado desde J..981 en 1.14 veces). 
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Este mecanismo combinado de descapita1izaci0n y sustituciOn de 
recursos representa 1a estrategia financiera imp1ementada por 1os 
grupos en defensa de su capita1 entre 1974 y 1982. 

La reserva de va1or privilegiada debido a 1a sobreval.uacion de 
la moneda nacional. fue e1 do1ar, y e1 mecanismo uti1izado fue J.a 
transferencia de la propiedad de 1os recursos en forma de capital. 
dinero de 1a empresa al. empresario. . 

Inevitablemente, su general.izacion y el vo1ümen de recursos que 
represento ademas de impactar la estructura financiera interna de 
las empresas genero un circuito financiero que afecto al. conjunto 
de J.a economi.a. 

5-CIRCUITO FINANCIERO PERVERSO Y CRISIS FINANCIERA 

A ra1z de 1a crisis de deuda externa de Mexico se real.izaron 
algunos trabajos cuyo interes estuvo centrado en los circuitos 
financieros de cara.cter "perverso" que afectaron a la econom1a. 

En el primer circuito de este tipo analizado por Celso 
Garrido11 en uno de sus varios trabajos sobre el tema, y que se 
resume como El circuito de Fuga de Capital.es - Deuda Externa -Pago 
del Servicio de la Deuda Externa, el autor enfatiza acertadamente 
su efecto protagonice de pinza de presion (junto con los otros 
circuitos que analiza) sobre el. Gobierno que a 1a postre ejerceri.an 
condicionamientos a 1a reestructuracion de 1a economi.a interna. 

Retomando las cifras con que e1 autor destaca 1a importancia del. 
circuito y su perversidad mencionare J.os 105, 000 mil1ones de 
dolares de la deuda externa tota1 hacia 1987, un monto acurnu1ado de 
"fuga de capitales" a la misma· fecha de 41,346 rni1J.ones de dolares 
y un pago de intereses de 1a deuda, exc1usivamente para el. peri.oda 
1982-87 del orden de J.os 60,000 millones de do1ares. 

Los beneficiarios de una parte de 1os intereses de 1a deuda 
externa, como bien dice el autor, y como anal.izarnos en el capi.tulo 
anterior de este trabajo, eran 1os propios bancos nacional.es que 
ademas de haberse convertido en un vehi.cu1o para J.a fuga de 
capitales, realizaban prestamos sindicados con fondos adquiridos en 
el exterior. 

Pero segun la rnayori.a de los ana1istas del. tema: Carlos Tello, 
Ma. Elena Ca:r::.dero, Jase Manuel Quijano, Enrique Quintana y el. 
propio Garrido entre otros, se deduce que en un importante 
porcentaje quienes cobran 1os intereses de 1a deuda externa como 
acreedores residentes en e1 pa1s son los grandes grupos econOmicos 
nacionales. Esto se deberi.a a 1a situacion financiera y 1a 
organizaciOn de tesorer1a de sus empresas que les permit1a realizar 

11Garrido, Cel.so; Relaciones de endeudamiento, grupos 
economices y reestructuracion capitalista en Mexico; Rev. Econorni.a: 
Teori.a y Practica; # 12; UAM; 1988; p. 27 
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estas operaciones en gran escala. 

ESTA 
SAUR 

TESIS 
DE LA 

.. IOl 
lllUITtCA 

En un afan de lograr una mayor precision sobre la afirmacion 
anterior considero en primer lugar que el. acceso a los datos 
aportados en este trabajo permite afirmar que la fuga de capital.es 
en buena medida correspondia a capital. de las empresas pero que no 
fue real.izada directamente por las propias empresas sino por sus 
propietarios en la manera que ya fue explicado. 

Lo anterior s·e corrobora en la medida que los Estados 
Financieros de los grupos anteriores a 1983 no muestran registro de 
este tipo de inversiones en deposites o val.ores en el. extranjero 
que por su dimension no podian haber sido ocultadas contablemente. 
De hecho a partir de haberme percatado de el.lo en mi anal.isis 
original. de los reportes financieros de las empresas es que se me 
planteo la necesidad de rastrear su origen por medio de otras 
variables y procedimientos financieros de los grupos. 

Las enormes inversiones de tesorer1a de 1os grupos en el. mercado 
de val.ore·s posteriores a 1983 se real.izaron en e1 mercado interno 
y merecen una expl.icacion a,parte que efectuare en el. siguiente 
cap:l.tul.o. 

Me parece necesario ademas, relacionar el. circuito financiero de 
referencia con sus repercusiones hacia l.as empresas industrial.es y 
J.a industria en general. para evaluar en toda su dimension J.os 
efectos sobre l.a econom1a en su conjunto. 

Visto asi, adicional.mente permite dar cuenta de l.a necesidad de 
sustitucion de capital. propio por deuda externa en que se 
embarcaron el. conjunto de los grupos. 

En un trabajo anterior12 real.izado en 1987, Carlos Morera y el. 
suscrito presentamos un esquema explicativo de l.a forma en que el. 
capital. de reproduccion de las empresas se veia al.tarado por l.a 
mediacion de la fuga de capital.es que retornaba como endeudamiento 
externo, mismo que reproduzco a continuaciOn con algunos breves 
comentarios adicional.es: 

Esquema de Reproduccion Ampliada de un Capital. Industrial.: 

Periodo 1 Periodo 2 

D - M •.. P ... M' - O' -------> o M ••• P ••• M' - D' 

12Morera, Carlos y Basave, Jorge; La deuda 
apropiacion de la riqueza social. en Mexico; Rev. 
Desarrollo# 68; IIEc-UNAM; Mex.; 1987 
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Proceso de Sustitucion con Recursos Externos: 

D - M ••• P ••• M' ...:. º' 
.0 .... ···Dc .... 

' " 

ox 

D - M ••• P ••• M'. -D' 

O = Dinero empleado en la compra de materias primas (M) 
utilizadas en el proceso productivo ( .•• P ••• ) 

M'= Mercanc1a producida que se lleva al mercado 
D'= Ingreso monetario acrecentado por la venta de la 

mercanc.ia 

lJ= Esfera circulatoria internacional a la que va y de la que 
proviene el dinero usado en la reproduccion del capital. 

Entidad receptora: banca internacional 
Dx= Dinero expulsado de la reproduccion y convertido en dolares 
De= Dinero de credito en dolares 

En la "esfera circulatoria internacional" que se graf ica esta 
localizada corno entidad receptora la banca internacional. Pero 
para comprender el esquema segun lo explicado durante toda mi 
exposicion en este cap1tu1o (e irnplicitarnente en el trabajo de 
referencia) debe integrarse la escision empresa-empresario corno un 
paso previo a la conversion de o• en Dx. 

De tal forma la empresa no esta haciendo fluir su capital dinero 
hacia la esfera circulatoria sino que esta realizando un proceso de 
"expulsion" de su capital hacia sus propietarios originales en la 
forma de dividendos y reponiendolo con capital ajeno, de credito. 

Y efecti varnente como se af irm.aba en ..ese trabajo, los accionistas. 
de 1as mismas se convertl.an en acreedores indirectos de sus 
empresas y del pa1s. Considero que as1 se complementa, desde su 
origen, e1 circuito perverso a1 que se hizo referencia al inicio de 
este apartado. 

Esta cornplernentacion no es solo una complejizacion del circuito 
sino que representa 1a personif icaciOn de las "pinzas de presiOn" 
que tornara en consideraciori el Estado para las rnédidas de rescate 
empresarial que ternaria de 1983 en adelante. 
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CAPITULO IV- EL GIRO HACIA UNA OFENSIVA FINANCIERA EMPRESARIAL; 
RECUPERACION DE PODER ECONOMICO EN LAS EMPRESAS; 
1983-1987 

1- RESCATE DEL GRAN CAPITAL Y CONTROL PRIVADO DEL MERCADO DE 
VALORES 

Las primeras medidas de pol.1tica economica apl.icadas por el. 
gobierno del. presidente De l.a Madrid en 1983 estuvieron encaminadas 
a l.a proteccion de l.o grupos economices del. pa1s y a restaurar l.a 
confianza del. capital. en general. y de l.o banqueros recientemente 
expropiados en particul.ar. 

Desde febrero de 1982 el tipo de cambio con respecto al dolar se 
hab1a depreciado. En septiembre El gobierno del presidente Lopez 
Portillo hab1a.expropiado la banca privada nacional e impuesto el. 
control de cambios. En diciembre nuevamente se devaluo la moneda 
nacional.. El resultado fue que en el lapso de un afio el. tipo de 
cambio "controlado se devaluo en 294% y el "libre" en 487%. 

Evidentemente que las fugas de capital cristal.izaron sus propias 
expectativas con extraordinarias ganancias, pero l.a deuda externa 
del. sector pübl.ico y de los grupos empresarial.es privados aumento 
considerablemente colocando a estos ültimos en situacion (cercana 
para muchos e instantanea para otros) de insolvencia financiera por 
incapacidad de pago. 

Con el. control de cambios se decreto la conversion obl.igatoria 
a moneda nacional de l.os deposites y creditos denominados en 
del.ares que. ten1a la banca nacional. (y el. ci ty Bank de Mex. ) con 
sus cl.ientes. La conversion de los deposites se realizo al tipo de 
cambio de 70 por 1 y en cambio los creditos se convirtieron al 50 
por 1 como un subsidio a l.as empresas. 

La perdida cambiaria de l.as empresas fue inmediata afectando 
ademas l.a recaudacion fiscal. del. gobierno y su propia deuda 
(pübl.ica) externa cal.cul.ada en aproximadamente 58,000 mill.ones de 
dolares en 1982 y representando casi el. 30% del. PIB. Impacto ademas 
l.a perdida cambiaria del sistema bancario (l.a deuda externa del 
sistema bancario se estimo en 10,000 mil.l.ones de dol.ares1 ) que tuvo 
que ser absorvida con cargo al. deficit pübl.ico. 

1ver Tel.l.o; op. cit. 
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-Las Medidas de Resarcion y Proteccion del Capital Empresarial 

Las medidas inmediatas que se aplicaron en 1983 fueron: 
a) El pago a exbanqueros expropiados con Bonos de Indemnizacion 

Bancaria que represento un monto aproximado de 500,000 millones 
de pesos entre 1983 y .1985. Se trataba de un valor fijado en base 
a una estimacion comercial por lo cual no se puede hablar de 
perdida de capital para este sector de la oligarqu1a financiera 
nacional. sino l.a perdida de una concesiOn, y evidentemente del 
poder financiero y po11tico que significa el control del sistema 
bancario. 

b) La venta de las acciones de las empresas industriales, 
comerciales y de servicio que constitu1an el portafolio de 
inversiones de los bancos expropiados, dando prioridad de compra a 
los expropietarios de la banca en primer lugar y despues a los 
accionistas de las propias empresas. 

c) La oferta del 34% de las acciones de la banca expropiada. Esto 
fue inicialmente solo un gesto sin respuesta por parte del sector 
privado ante la incertidumbre prevaleciente. 

d) La venta del conjunto de entidades financieras no bancarias que 
formaban parte de los Consorcios Bancarios integrados como Banca 
Mültiple: aseguradoras, afianzadoras, arrendadoras, sociedades de 
inversion y casas de bolsa. Igualmente la prioridad en la compra la 
ten1an los expropietarios de la banca. 

e) La implementacion, en abril de 1983, del Fideicomiso para la 
Cobertura de Riesgos cambiarías (FICORCA) con el objetivo de 
proteger a las empresas endeudadas en dolares de futuras 
devaluaciones. 

Adicionalmente el Estado dispuso acciones particulares de 
caracter extraordinario con aquellos grupos que fueron mas 
afectados con la devaluacion monetaria y cuya importancia economica 
para el pa1s representaba repercusiones negativas de mayor 
importancia. El ejemplo mas relevante fue la intervencion del Banco 
de Obras y Servicios Püblicos en la compra de acciones del Grupo 
Alfa para inyectarle capital fresco que solventara sus 
dificultades financieras inmediatas. El Grupo privado quedaba con 
la opcion de recompra una vez que se superaran las dificultades. 

-Fideicomiso para la Cobertura de Riesgos Cambiarios 

·Este instrumento publico inicio operaciones renegociando deudas 
que sumaron 11,600 millones de dolares a noviembre de 1983 y se 
convirtiO en un extraordinario "subsidio financiero" para 1os 
grandes grupos empresariales del pa1s. El resultado fue la 
socializacion de las perdidas cambiarias del gran capital que al 
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ser asumidas por el Estado transladaron buena parte de sus efectos 
al conjunto de la sociedad a traves de la reduccion de los gastos 
sociales del gobierno y el incremento de precios de sus bienes y 
servicios. 

El fideicomiso contenl.a dos programas, uno para la cobertura de 
pagos vencidos derivados de creditos con proveedores extranjeros y 
otro (dividido en varios sistemas) para la cobertura de riesgos 
cambiarios derivado de creditos bancarios externos. 

El programa que cubrl.a deudas bancarias tuvo inmediata 
aceptacion y sus diversas opciones (sistemas) 2 otorgaban la 
facultad a las empresas de contratar prestamos en pesos con 1os 
cuales se adquirl.an dolares al tipo de cambio del momento los 
cuales eran depositados en FICORCA, quien se encargarl.a de efectuar 
el pago a los acreedores extranjeros (como acreedor solidario). Los 
prestamos en pesos tenl.an la ventaja de ser concedidos con plazos 
de pago de 6 a 8 años y con perl.odos de gracia (excentos de pago 
del principal de la deuda) que fluctuaban entre los 3 y los 4 años. 

Debido a que las expectativas para la recuperacion de las 
empresas no se cumplieron, en 1986 se implemento una renegociacion 
del FICORCA que amplio el plazo de amortizacion de la deuda a 12 
años con 6 de gracia. La reprogramacian implica acuerdos con la 
banca internacional para que a su vez ampliara los plazos de 
recuperacion de sus creditos originales. 

Pero para ese entonces varios de los grupos, gracias a los cash 
f1ows derivados de los perl.odos de gracia negociados y las 
ganancias derivadas de su inversion en el mercado de valores 
interno (en pleno auge) contaban con los recursos de tesorerl.a 
suficientes para realizar pagos anticipados de su deuda como lo 
veremos en un apartado posterior de este mismo capl.tulo. 

Lo mas relevante de esta medida de proteccion del capital es su 
proyeccion de largo plazo y el lugar que ocupa en el nuevo esquema 
de poll.tica econamica implementado desde esos afies. 

Los grupos de capital financiero privados se ubican en el como 
el eje din:amizador para transitar de una economl.a protegida, 
subsidiada, cerrada e ineficiente hacia un modelo abierto, 
competitivo y desregulado. 

Sin embargo la transician, sustentada en esta fraccion 
oligopo1ica del capital, solo pudo instrumentarse en base a un 
nuevo subsidio de gran dimension: un subsidio financiero de largo 
plazo. 

El programa FICORCA fue un exito en cuanto a los objetivos para 
los que fue diseñado pero su impacto economice y social mas amplio 
no puede ser evaiuado exclusivamente en su reducto. Los recursos 
para que el gobierno federal absorviera los cambios de paridad que 

2Una descripcion detallada de los diversos sistemas se 
encuentra en Beristain I. Fernando y Katz B. Isaac; 
Reestructuracion de la deuda externa del sector privado; Instituto 
Mexicano De Ejecutivos de Finanzas; Mex.; 1989 
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incrementaron de ahi en adela.nte a la deuda privada externa 
contratada hasta 1982 (devaluacion brusca del 87 y deslizamiento de 
peso) se obtuvieron con el critico incremento de su deuda interna. 

Por dicha deuda se pagaron al ti.simas tasas de interes 
precisamente al. capital. dinero invertido por l.os particu1<Lres y J.as 
empresas privadas cuyos excedentes de tesoreria fueron J.iberados 
del. pago ~ sus acreedores externos. 

-Nuevo papel del Mercado de Valores y su control 

Con la expropiacion de la banca parecia que se habia 
experimentado en Miaxico una nueva divisiOn de funciones financieras 
entre el sector publico y el privado que alteraba la que habia 
persistido durante mas de cincuenta afies. En los hechos asi sucedio 
aunque solo parcialmente. 

Hubo un ambito de control que se cedio al sector privado y que 
representaba un espacio de valorizacion del capital. que ·se ajustaba 
a las nuevas condiciones de la crisis en la cual los rendimientos 
financieros superaban considerablemante a los rendimientos 
empresariales. Aquel fue el mercado de valores operado a traves de 
l.as casas de bolsa. 

Este habia sido tradicionalmente un mercado virtualmente 
subutil.izado y sumamente concentrado, pero a partir de ese 
entonces, amp1iando su nive1 de concentraciOn, se convirtiO 
simultaneamente en un eje de inversion de los recursos de tesorerl.a 
J.iberados en las empresas a causa del FICORCA, y en un centro 
neural.gic·o de las finanzas internas del pais que lo transformaban 
previsiblemente en un centro concentrador de poder econOmico­
poll.tico que tendria pocas cosas que envidiarle a la desaparecida 
banca privada. 

Se experimento un nuevo papel de la Bolsa y en general de los 
circuitos financieros extrabancarios: 

Las casas de bolsa captaron a diciembre de 1985, 2.3 billones de 
pesos en recursos de sus clientes, cantidad que significaba un 
incremento del 47% con relacion al afio anterior y que representaba 
casi la cuarta parte de lo captado por el conjunto de la Banca 
Multiple Publica, la cual ascendia a esa misma fecha a 9.8 billones 
de pesos habiendose-incrementado en un afio ·el 42%. En 1986 la 
captacion de las casas de bolsa se duplico mientras que la de la 
banca se redujo. 

Las casas de bolsa se convirtieron en entidades financieras 
estrategicas3 en el contexto de un mercado de valores en plena 
expansion: En 1980 el ~otal operado en la BMV (compras y ventas de 

3ver al respect Basave, Jorge y Morera, Carlos; El poder en la 
Bolsa; Rev. Brecha# 1; Mex.; 1986 
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titul.os de renta fija y acciones) habia sido de 482,126 mil.l.ones de 
pesos; en 1983 al.canzo 6.1 bil.l.ones; en 1985 subio a 25.4 bil.l.ones 
y en 1987 l.l.ego a 311.6 bil.l.ones de pesos4 • 

Lo anterior se vuelve rnas evidente al. referirl.o al. PIB: "El. 
importe operado total. entre 1978 y 1982 al.canzo el. 18.1% del. PIB, 
mientras que entre 1982 y 1986 l.l.ego al. 70%5 • 

Ahora bien, l.a mayor parte de l.o operado en el. mercado fue con 
CETES: Del. total. de negociaciones (compras y ventas) por un monto 
de 25.4 bil.l.ones de pesos durante 1985, un 79.8% correspondio a 
CETES, un 12. 9% a Aceptaciones Bancarias (ti tul.os de empresas 
avalados por l.a banca o bien titul.os del.os propios bancos), un 
4.5% a val.ores de renta variabl.e y el. 1.9% a titul.os de "papel. 
comercial, emitido y colocado entre 1os mayores grupos 
ol.igopol.icos del. pais. Para 1988 del. total. operado (800 bil.l.ones 
de pesos), el. 90% correspondia al.os CETES. 

En este sentido l.as casas de bol.sa privadas se convirtieron en 
intermediarios de l.a deuda pübl.ica interna jugando un papel.. 
rel.evante en el. costo de dicha deuda. 

Por su papel. col.ocador l.as casas de bol.sa infl.uian de forma 
determinante en l.a tasa de rendimiento de cada emision. cuando no 
se l.ograba negociar con el. gobierno una tasa atractiva de 
col.ocacion, como sucedio en octubre de 1985, l.a col.ocacion se 
reducia drasticamente en perjuicio de l.as expectativas de 
captacion del. gobierno. Fue hasta final.es de 1986 que l.as 
autoridades respectivas pudieron fijar topes al. incremento de 
dichas tasas. 

Adicional.mente l.as casas de bol.sa proveian con "dinero a l.a 
vista" (cal.l. money) a NAFINSA al. cierre de sus operaciones diarias, 
en caso de presentar sal.dos negativos. Por este dinero de demanda 
inmediata se cobraban tasas de interes extraordinarias. 

sobre el. significado de l.a deuda interna gubernamental. tendremos 
ocasion de vol.ver mas adel.ante. 

Por el. momento debo destacar que el. Estado en l.as nuevas 
disposiciones legal.es de 1983 con fines antinfl.acionarios redujo 
considerabl.emente el. papel. del. Banco de Mexico como financiador del. 
gobierno al. bajar el. encaje l.egal. del. 50% al. 10%. Y por otra parte 
dispuso que l.os Bancos no operaran directamente en el. mercado de 
val.ores. 

Todo parece indicar que al. entregar el. control. compl.eto del. 
mercado de val.ores a l.as casas de Bol.sa el. Estado preveia dos 
posibil.idades (o una combinacion de ambas): 

La primera consistiria en que l.os excedentes de tesoreria que 
l.ograrian l.os grupos con el. FICORCA serian invertidos en buena 

4 Decl.araciones de osear Espino za Vil.l.arreal., presidente de l.a 
comision Nacional. de Val.ores en Excel.sior del. 2 de agosto de 1989. 

5Ejea, Gui11ermo et al; Mercado de valores; UAM; Mex.; 1991; 
p. 83 
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medida en inversiones productivas, 10 que traer.la consigo una 
amp1iacion de 1a recaudación fiscal. a corto p1azo. 

La segunda ser.la 1a inversion de dichos excedentes en CETES que 
cubrir.ian 1as necesidades de financiamiento urgentes del. gobierno, 
entre otras cosas debido a 1a imp1ementacion del. FICORCA y a su 
propia deuda externa. 

E1 objetivo de financiamiento a]_ gobierno se cump1io 52. 9 
bi11ones de pesos fueron captados por e1 gobierno entre 1982 y 
1986, 1o que represento el 70. 5% del. financiamiento total otorgado 
por la v.ia del. mercado de valores6 • 

Es evidente que e1 Estado ten.la grandes expectativas de que la 
inversión productiva también se 11evar.ia a cabo. De ah.i que los 
plazos inicial.es de amortización del. FICORCA fueran previstos para 
6 a 8 años y hacia 1986 se sol.taran amarras a 1a po1.itica 
economica. Esto resulto a todas 1uces prematuro, y los p1azos del. 
FICORCA tuvieron que renegociarse. 

La razOn fue que los grupos econOmicos se volcaron a invertir 
sus recursos al mercado de valores, principalmente al mercado de 
dinero, cuyos rendimientos fueron muy superiores a las expectativas 
de las ganancias de operacion de 1as empresas y relegaron la 
inversion productiva con consecuencias de tremendo -impacto 
negativo sobre 1a econom.ia y especial.mente sobre la inflacion. 

En cuanto a1 mercado accionario contro1ado por 1as casas de 
bolsa, tuvo un espectacular desarro11o. E1 .indice de precios y 
cotizaciones crecio un 178% en 1985, un 321% en 1986, y hasta antes 
del. crack de octubre de 1987 hab.ia rebasado e1 crecimiento del. año 
anterior. 

E1 mercado accionario en Mexico tuvo en un 100% un caracter 
especu1ativo con respecto a1 total. de empresas registradas entre 
1982 y 1984 debido a que no se real.izo durante ese 1apso ninguna 
emisión primaria (que representa dinero fresco para 1as empresas). 
De ah.i en ade1ante, y en mayor vo1U.men a partir de 1986, se 
iniciaron este tipo de emisiones primarias sumandose a las de 18 
Sociedades de Inversión y 2 Casas de Bo1sa. 

Por su parte 1a concentracion del. sector se agudizo: poco antes 
de 1a expropiación de 1982 cuatro casas de bo1sa bancarias 
control.aban e1 40% de las acciones negociadas en 1a Bo1sa y a marzo 
de 1986 cuatro casas de bo1sa privadas (Inver1at, Operadora de 
Bolsa, Inversora Bursati1 y Aciones y Val.ores de Mexico) 
control.aban ya e1 65.4% de1 rubro, y otras 6 mas e1 24.7%. 

Por su parte 1as ganancias de estas entidades financieras fueron 
extraordinarias: tan sol.o durante e1 primer trimestre de 1986 1as 
uti1idades de1 conjunto de 1as 25 casas de bolsa de1 pa.is (7,989 
mil1ones de pesos) representaba e1 47. 2% de su capia1 social. 
pagado. 

6Ejea, et a1; op cit; p.102 
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Resumiendo lo afirmado hasta aqu1 tenernos que: 
A) .La mayor parte de 1os recursos de tesorer1a de 1os grupos que 

se invirtieron en e1 mercado de va1ores fueron a1 mercado de 
dinero, principa1rnente en CETES. 

B) En menor medida invirtieron en e1 mercado accionario. Con 
esto quiero insistir en que 1a inversion especulativa directa por 
parte de 1as empresas fue muy reducida en termines re1ativos, como 
podra confirmarse con 1as cifras que se presentan mas ade1ante, en 
este mismo cap1tu1o. 

El verdadero aprovechamiento de 1a sobreva1uacion de1 mercado 
accionario por parte de 1as empresas se rea1izo por 1a v1a 
indirecta mas eficaz representada por el auge de emisiones 
primarias en una coyuntura de a1tos precios. 

La p1etora de inversiones netamente especulativas deben en 
cambio ubicarse en 1a compraventa de acciones rea1izadas por los 
empresarios como personas f 1sicas y por 1as Casas de Bo1sa por 
cuenta propia. A este respecto debe agregarse que ademas de 1a 
coyuntura alcista de1 mercado fue aprovechada con creses 1a 
inexistencia de disposiciones 1ega1es y contro1es suficientes sobre 
el uso de "informaciOn confidencial". · 

Sobre 1o anterior es indispensab1e advertir 
accionario se nutre de su natura1eza especu1ativa 
p1azo, pero representa objetivamente una fuente 
recursos frescos para 1as empresas participantes 
que se realicen emisiones de tipo primario. 

que todo mercado 
a corto y a largo 
de obtencion de 
en 1a medida en 

Los mercados accionarios curnp1en funciones efectivas de 
socia1izacion del capita1 pero estas se ven menguadas cuando 
presentan una fuerte concentraciOn de emisoras e intermediarios a 
lo que se suma una debi1 normatividad sobre abusos en 1a 
disposicion y uso para provecho propio de informacion privilegiada. 
Este ha sido 1a situacion preva1eciente en e1 mercado mexicano. 

En todo caso, la consecuencia mas negativa para la economl:.a 
nacional resuitante de1 privi1egio de inversiones financieras 
durante esos afies fue e1 sacrificio de 1a inversion productiva. 

2- REFUNCIONALIZACION DEL CICLO REPRODUCTIVO EN LAS EMPRESAS CON 
ABANDONO DE LA INVERSION PRODUCTIVA; LAS GANANCIAS FINANCIERAS 

En 1os Reportes Financieros anua1es correspondientes a1 afio de 
1983 para 44 grupos de 1a muestra (amp1iada) que presento en este 
trabajo se reportaron 1os recursos refinanciados con e1 FICORCA. 
Estos tota1izaron 788,246 mi11ones de pesos (cuadro 21). 

Esto significa .que a1 conjunto de 1os grupos representados se 
1es subsidio, por medio de1 diferimiento a un m1nimo de 6 afias con 
un m1nimo de gracia de 3, e1 93.0% de su deuda externa, o bien e1 
78.1% de1 tota1 de su deuda bancaria (externa e interna). 
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cuadro 21 

CREDITOS FICORCA A GRUPOS DE LA MUESTRA; DXCXEMBRE DE 1983 
(mi11ones de pesos) 

NOMBRE TOTAL DEUDA DEUDA EXTERNA REFXNANCIAMXENTO 
BANCARIA (CAPJ:TAL) FJ:CORCA 

VJ:SA 
DESC 
TAMSA 
CYDSA 
MOCTEZt.JMA 
ALTOS HORNOS 
CELANESE 
At.JTLAN 
NACOBRE 
t.J. CARBJ:DE 
SAN CRJ:STOBAL 
RESJ:STOL 
TOLTECA 
CEMEX 
PLJ:ANA 
SPJ:CER 
PEÑOLES 
Tt.JBACERO 
EATON 
CONDt.JMEX 
NEGROMEX 
CONTJ:NENTAL 
LA MODERNA 
PONDEROSA 
SAN LUJ:S 
Et.JZKADJ: 
KJ:MBERLY 
MORESA 
TREMEC 
CHRYSLER 
G. POPO 
METALVER 
EL PALACJ:O 
CELULOSA 
J:ND. C.H. 
J:EM 
CAMESA 
PEÑA POBRE 
REYNOLDS 
TABACALERA 

153, 726 
79,477 
89,458 
65,370 
52,639 

130,880 
49,095 
35,190 
16,311 
20, 167 
27,012 
21,041 
40,119 
15,671 
19,804 
14,023 
18, 312 
13,315 
11,971 
10. 833 
8,347 
7,937 
6,726 
S,417 
6,043 
9,184 

15,814 
5,791 
7, 935" 

11,225 
3,731 
2,973 
2,378 
2,930 
2,577 
3,758 
2,991 
2,561 
2,090 
1,528 
1,332 
5,588 

EL CENTENARJ:O 
LJ:VERPOOL 
B::IMBO 1,380 

699 
1,008,251 

OXY 
TOTALES 

148,875 
74,746 
71,307 
62,393 
49,865 
67,718 
48,159 
19,485 
13,236 
19,727 
24,947 
20,525 
38,587 
15,671 
14,110 
13,514 
18,231 
13,315 
11,709 
9,977 
7,385 
6,959 
6,726 
5,751 
S,543 
7,559 

11,138 
4,660 
5,995 
4,443 
3,311 
2,973 
1,073 
2,616 
2,156 
2,153 
2,585 
1,437 
1,874 
1,169 
1,332 

·1.179 
621 
205 

846,940 

Fuente: Elaboracion propia en base 
Financieros de 1os Grupos, 

148,875 
70,040 
68,595 
62,393 
54,522 
51,440 
43,919 
22,242 
21,605 
19,927 
18,588 
17,578 
15,865 
15,626 
15,057 
13,944 
13,310 
11,986 
11,751 
S,629 
7,537 
7,139 
6,408 
5,751 
5,701 
S,662 
5,659 
5,269 
4,464 
4,443 
4,199 
2,945 
2,648 
2,644 
2,177 
2,153 
1,768 
1,588 
1,231 
1,111 

779 
581 
317 
179 

788,246 

a notas a los Estados 
afio de 1983; BMV. 

Nota: El refinanciamiento incluye en algunos casos capital + 
intereses 
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Dos de los grupos que no reportaron las cantidades que 
refinanciaron con FICORCA fueron Alfa y VITRO .(antes .FICSA), aunque 
sabernos que participaron en dicho mecanismo. 

Si tornarnos en consideracion que la deuda bancaria de Alfa era 
durante ese mismo año el equivalente al 160% de la deuda del 
grupo VISA (igual a 153. 7 mil millones de pesos) y la de VITRO 
aproximadamente semejante a la del mismo VISA,. y en ambos casos su 
porcentaje de deuda externa era igualmente alto (incluso mayor 
para Alfa), entonces podemos conservadoramente agregar dos 
cantidades de contratacion con FICORCA similares a la de VISA. 

Esta inferencia conduce a sobrepasar el billon de pesos de 
renegociaciones con FICORCA por los grupos de la muestra con lo 
cual tenernos que mas del 63% de la primera etapa del subsidio 
beneficio a 46 grupos empresariales del pa.ls · en los cuales se 
incluyen solo 2 paraestatales (Altos Hornos y Tubacero) y solo 3 
extranjeros (Chrysler, Kimberly Clark y OXY). 

El subsidio represento obviamente una liberacion de recursos 
extraordinaria para los grupos. Entre 1982 y 1984 los recursos 
financieros de las empresas redujeron los volürnenes en que eran 
expulsados de estas toda vez que la devaluacion se babi.a. produci.do 
y permanecieron dentro de los li.mites cl.clicos de la ·propia 
empresa, pero de 1984 en adelante fueron destinados a valorizarse 
(como recursos empresariales) en el mercado de valores, uno de 
cuyos instrumentos, lo.s CETES, pagaban rendimientos 
extraordinarios. 

Resulta muy revelador al respecto el hecho de que mientras entre 
1984 y mediados de 1986 el Banco de Mexico adquiría cerca del 70% 
del total de CETES emitidos por el gobierno federal, hacia agosto 
de 1987 las empresas y los particulares llegaron a detentar el 52% 
habiendose convertido desde entonces, como sector en el principal 
acreedor de la deuda püblica interna. 

Se estaba efectuando durante todo este periodo la segunda forma 
de desvinculacion del capital dinero con el capital productivo que 
señalamos en el capl.tulo II. 

La repulsa a la inversion productiva en condiciones de flujos de 
tesorer.la excedentarios condujo a muchos grupos a dinamizar e1 
mercado de "papel comercial" en Mexico. 

Este instrumento consiste en el intercambio de excedentes 
dinerarios a corto plazo al interior del sector oligopolico y ya 
era muy cornün desde los años 70 en los pal.ses desarrollados, 
especia1mente en Norteamerica representando una seria competencia 
al credito bancario7 ya que su tasa de interes se sitüa en un punto 
intermedio entre las tasas activa y pasiva de las instituciones 
bancarias comerciales. 

Las casas de bolsa realizaron ofertas püblicas de papel 
comercial en 1985 por 132 mil millones de pesos y negociaron en 

7Basave, Jorge y Morera, Carlos; El poder en la bolsa; op cít; 
p.22 
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forma extrabursati1 otros 250 mil millones. Pero ademas se calcula 
que los grupos negociaron por cuenta propia, sin ninguna 
interrnediacion, otros 350 rni1 rni11ones. Para efectos comparativos 
debe tornarse en cuenta que durante ese mismo año el flujo de 
financiamiento neto de la Banca Mü1tip1e a1 sector· privado fue de 
989 mil millones de pesos. · 

-La Nueva Estrategia de Inversion Corporativa 

La desvincu1acion referida fue producto de una estrategia d• 
inversion de caracter netamente financiera por parte de los grupos 
fundamentada en su estrecha re1acion, y virtua1 dominio, de 1os 
mercados financieros aprovechando el voluminoso f1ujo de recursos 
de que disponian. 

La poca diversificacion tradicional en el menü de opciones 
financieras del mercado de valores interno y su aguda concentracion 
perrnitio que fuera captado e influido poderosamentec por J.as 
inversiones empresaria1es y persona1es de 1os empresarios. Como. 
veremos, e1 mercado accionario tambien fué inf1ado por inversiones 
personales y aprovechado por 1os grupos para emitir aprovechando su 
sobreva1uacion con 10 que lograran· considerables ganancias de 
einision; 

La desvincu1acion del capital dinero empresarial con su capital 
productivo es un fenomeno cornün de la decada en los paises 
desarrollados. Un ejemplo esta en las inversiones financieras de 
1as grandes cornpañ'ias japonesas que les ha proporcionado enormes 
beneficios corporativos respondiendo a una estrategia integra1 del 
uso de sus recursos ·dinerarios denominada zaiteku. Estas 
inversiones superan, en ocasiones considerab1emente a sus 
inversiones productivas. 

Segün datos de la Revista The Economist J.a empresa Victor 
Cornpany (audios y videograbadoras) obtuvo durante 1987 utilidades 
por transacciones financieras correspondientes a1 93% de sus 
ganancias antes de impuestos. El equiva1ente para Hanwa Kogyo 
(siderurgia) fue de 60%, para Ajinornoto (alimentos) fue de 40% y 
para Toyota de 37.6%. 

Para ese mismo año mas de la mitad de empresas en1istadas en 1a 
Bolsa de Valores de Tokio obtuvieron gran parte de sus ganancias 
corporativas de esa forma8 • Varias grandes corporaciones rebasan 
sustancialmente los beneficios logrados por sus actividades 
productivas: Sanyo y Nissan Motors, por ejernp1o, obtuvieron 
ganancias resultantes de participar en los mercados financieros 
durante 1987 equivalentes al 134 y 1,962% de sus utilidades de 
oper~cion respectivamente. 

8Basave, 
Mexico; Rev. 
IIEc, UNAM 

Jorge; La estrategia financiera de1 gran capita1 en 
Problemas del Desarrollo # 81; abril-junio de 1990; 
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Al. ver estas cifras debemos tornar en cuenta que se trata de 
empresas con al.tos nivel.es de productividad y con tasas de 
reinversion de util.idades por encima de l.a media mundial.. 

Los grupos empresarial.es en Mexico impl.ernentaron una estrategia 
de inversion financiera que l.es produjo igual.mente enormes 
ganancias, pero a diferencia de1 ejemp1o anterior abandonaron 
drasticamente 1a inversiOn productiva con e1 consecuente retraso en 
sus nive1es de productividad. 

La proteccion que se l.es concedio a traves de1 FICORCA buscaba 
evidentemente su saneamiento financiero pero paral.el.amente tarnbien 
tenia como objetivo al.entar l.a inversion productiva. Al. no 
real.izarse esta el. estancamiento se profundizo y a cambio l.os 
grupos y empresas dominaron el. mercado de dinero y con el.l.o 
tuvieron una predominante inf l.uencia sobre l.a deuda publ.ica 
interna. 

De ta1 forma 1a presion financiera para e1 Estado fue dob1e: por 
una parte e1 vol.umen de capital.es invertidos en e1 exterior por 1os 
empresarios y por 1a otra 1as inversiones financieras internas sin 
inversion productiva por par~e de 1as empresas. 

Este tipo de inversiones denominadas contabl.emente como 
"inversiones temporales" tuvieron un crecimiento sustancia1 
especial.mente durante 1986 y 1987 el.evandose en terminas real.es 
para el. conjunto de l.os 72 grupos y empresas de l.a muestra en un 
22.59% y en un 54.46% respectivamente. 

En val.pres corrientes l.as inversiones temporal.es acurnul.adas en 
el. mercado de val.ores del. total. de l.a muestra fueron de 555. 6 mil.es 
de mil.l.ones de pesos a diciembre de 1984, de 872.6 m. de m. en 
1985, de poco mas de 2 bil.l.ones de pesos en 1986, l.l.egando a l.a 
cifra de 7 bil.l.ones 447 mil. mil.l.ones de pesos en 1987. 

Tomando en consideracion que se trata primordial.mente de 
inversiones en ·el. mercado de dinero (fundamental.mente en CETES), al. 
rel.acionar dichas ca·ntidades con el. total. de val.ores de renta fija 
de corto pl.azo en circul.acion a diciembre de l.os mismos años 
representaron el. 39, 30, 18 y 22% respectivamente. El. promedio para 
l.os cuatro años fue del. 27.25%9 • 

La estrategia resul.ta evidente cuando comparamos l.a rel.acion que 
guarda este tipo de util.izacion de excedentes de tesoreria con l.os 

9Para real.izar el. cal.cul.o anterior se obtuvieron l.os sal.dos 
anual.es del. mercado de val.ores de renta fija en los Informes 
Anual.es del. Banco de Mexico en sus ediciones correspondientes a 
1984 y 1987. 

Debido a que en el. Informe para 1984 l.os datos se presentaban 
agregados procedi a descontar l.os sal.dos de instrumentos de l.argo 
pl.azo: Petrobonos, BIBS y Obl.igaciones Quirografarias. 

No deben confundirse el. total de operaciones negociadas durante 
el. afio con l.os sal.dos a fin de año. 
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activos circulantes y totales de los grupos y nos remitirnos a dicha 
relacion durante coyunturas de inversion en años proxirnos de la 
decada anterior: 

Corno se comprueba en el cuadro # 22 para empresas y grupos 
seleccionados representativos de la muestra durante 1977 la 
relacion de inversiones financieras/activo circulante se ubicaba 
entre el 0.1 y el 6.2% y la relacion inversiones financieras/activo 
total lo hac1a entre el 0.5 y el 2% lo cual se considera normal 
para empresas del sector industrial en· donde los recursos no 
invertidos productivamente se consideraban ociosos, inc1uso en años 
en que las tasas de interes eran elevadas. 

cuadro 22 

INVERSIONES FINANCIERAS DE REFERENCIA. 
(%) 

RESISTOL 
PEÑOLES 
FRISCO 
NA COBRE 
APASCO 

Inv. financieras/ 
activo circulante 

VITRO (antes FICSA) 
CYDSA 

1.4 
5.7 
0.1 
0.1 
6.2 
0.2 
3.1 
1.3 UNION CARBIDE 

AÑO 1977 

Inv. financieras/ 
activos totales 

o.5 
2.0 
0.06 
0.04 
1.0 
0.09 
0.9 
0.6 

Fuente: Basave, Jorge; La Estrategia financiera del gran capital 
en Mexico; Rev. Problemas del Desarrollo# 81; IIEc.; 
1990; p.96 

En cambio entre 1984 y 1987 estas relaciones son en extremo 
elevadas (cuadro 23): 

La re1acion con el activo circulante de 27 grupos en diciembre 
de 1987 rebasa el 40%. Destacan los casos de Corporacion Industrial 
San Luis, La Tabacalera Mexicana, Cementos Guada1ajara y Cementos 
Tolteca por arriba del 60% y de Grupo Industrial Sa1ti11o, ALFA, 
DESC, Novum, CEMEX, Nacobre, Chrysler, Spicer y CIFRA superando el 
50%- . 

Por su parte la relacion con el activo total de 16 grupos rebasa 
el 20%. Los casos de Novurn, Chrysler, Samborns y El Palacio de 
Hierro casi llegan. al 30%, La Tabacalera alcanza el 44% y 
Teleindustrias Ericsson el 35%. 
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La suma de l.as inversiones financieras del. total. de ).os 72 
grupos y empresas desde 1984 representaba el. 35.14% del. total del. 
activo circul.ante sumado y el. 8.67% del. total. de sus activos. 

Para fines de 1985 estas rel.aciones se reducen l.igeramente a 
29.53 y 8.65% para vol.ver a incrementarse en 1986 a 31.23 y 9.50%. 
A final.es de 1987 se hab1an incrementado hasta el. 42.87 y el. 13.40% 
.respectivamente. 

La inversion financiera tuvo durante esos afies prioridad sobre 
l.a inversion productiva. Con l.a excepcion del. sector minero durante 
1984 y 1985 l.os recuses anual.es disponibl.es (no acumul.ados) usados 
en este tipo -de inversiones superaron a l.os apl.icados a l.a 
produccion en el. sector industrial., l.1egando a trip1icar1os durante 
1987 (cuadro 24). 

cuadro 24. 
INVERSION DE RECURSOS ANUALES 

FINANCIERAS/ACTIVO FIJO 

AÑO 1984 1985 1986 1987 

TOTAL 1.64 0.97 1.87 3.18 

MINERIA 0.47 0.32 2.45 3.60 
MANUFACTURAS 2.06 1.28 1.77 3.15 
COMERCIO 4.91 1.01 4.53 4.60 

Fuente: Basave, Jorge y Morera, Car1os; cuadros estad1sticos 
sobre grupos de capital. financiero en Mexico; inedito. 

Nota: Total. de grupos considerados = 65 

Fue el conjunto de grupos "muy diversificados" 1os que mas 
sacrificaron produccion a cambio de inversion financiera 
presentando una rel.acion de inversiones temporal.es/inversiones en 
activo fijo del. 3.81 en 1984, 1.77 en 1985, 2.32 en 1986 y 7.92 en 
1987. Y dentro de ell.os destaco ALFA con relaciones de 4.38, 0.64, 
4.23 y 8.~o para esos mismos afies. 

Para el. sector de comercio en donde la inversion fija es menor 
que en la-industria :I.os-:--cuadrupl.icaron con excepcion de 1985. 

Lo anterior expl.ica el. que l.a propension a invertir 
productivamente de ).os grupos se redujera drasticamente con 
rel.acion a las cifras que presentamos para el. per1odo 1974-1983. 
Como vemos en el. cuadro # 25 el. conjunto manufacturero mantuvo 
dicha propension entre 1984 y 1987 entre e). 8.16 y el. 10.66% y para 
el total de l.a muestra nunca rebaso el. 14%. 

Sol.o el. caso de l.os grupos mineros mantuvo durante 1984 y 1985 
una orientacion productiva de sus recursos disponibl.es anual.es en 
proporciones similares al. per1odo anterior para abandonarl.a 
definitivamente durante ).os dos afies siguientes. 
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cuadro 25 

PROPENSION A LA INVERSION PRODUCTIVA DE LOS 
RECURSOS DISPONIBLES PARA AÑOS SELECCIONADOS 

( % anual.) 

l.984 l.985 1986 1987 

TOTAL 11.80 13. 65 8.76 8. 13 

MINERIA 35.36 39.06 9.51 a.so 
MANUFACTURAS 9.17 l.0.66 8.68 s.16 

MUY DIVERSIFICADOS 5.96 7.78 6.82 3.29 
PROD. ALIMENTICIOS l.6.31 9.36 20.79 l.6.22 
TEXTILES 4.97 6.34 9.00 5.17 
PAPEL l.1. 61 5. 18 7.92 7.73 
QUIMICA 5.01 l.2.42 6.87 7.02 
MINERALES NO MET. 11.l.6 10.69 8.32 l.4.l.8 
METALICAS BASICAS l.1.26 13. 68 7.77 7.17 
PROD. METALICOS l.l.. 10 10.20 l.4.55 13.83 

COMERCIO 9.36 14.81 9.12 7.48 

Fuente: Basave Jorge, Morera Carlos, Reyes Ricardo y 
Strassburger Carlos; Grupos financieros empresarial.es 
en Mexico, 1974-1987; Indicadores Financieros; 
Direccion de Publicaciones de l.a UNAM; en prensa 

Nota: Total de grupos considerados = 65 

Debo. advertir que al. referirme a l.a "propension a invertir" de 
l.os grupos y sustentar mi argumentacion en l.as proporciones de 
recursos disponibles anual.es estoy destacando el ana1isis de 1as 
estrategias de inversion de aquel.los. Esto no significa que hayan 
abandonado total.mente l.a inversion productiva. 

como veremos en un apartado posterior, l.os grupos durante estos 
afias orientaron parte de su produccion hacia e1 mercado externo. 
Pero aunque no puede negarse que hubo algunos avances en cuanto a 
inversiones que mejoraran 1a productividad de l.as em~resas 
exportadoras, ~s decir que incidieran sobre su base tecnica , 1os 
sustentos principal.es que 1es permitio ser competitivas en 1os 
mercados externos durante esa coyuntura fueron de indo1e monetaria 
y sa1aria1. 

Me estoy refiriendo especificamente a 1a po1l.tica de 
subva1uacion del peso frente al. del.ar y a 1a ventaja comparativa 
resultante de l.os bajos sal.arios industrial.es en México que se 
traducen en bajos costos de produccion. De hecho l.a contraccion del. 

1ºver 1os casos de l.as industrias automotrl.z, de autopartes, 
del. cemento y te1efonica en De la Garza, Enrique et al; crisis y 
reestructuracion productiva en Mexico; UAM; 1988. 
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mercado interno debido a J.a crisis permitio orientar parte de J.a 
produccion hacia nuevos mercados. 

IncJ.uso todo parece indicar que J.as inversiones productivas 
real.izadas estaban orientadas en su mayor parte a J.a reposicion de 
equipo obsol.eto mas que a ampl.iar J.as capacidades de produccion de 
J.os grupos ya que durante esos años operaron con una capacidad 
ociosa del. 30%. en promedio segun varias encuestas de opinion 
empresarial. real.izadas por J.a Revista Expansian11 • 

Aunque hubo una recuperacion de ventas con respecto a J.os dos 
años previos en que se hab1an despl.ornado abruptamente, el. 
incremento no fue significativo si tornarnos en cuenta el. nivel. del. 
que part1an. Para J.os grupos manufacturero represento incrementos 
del. 10.85 y el. 7.52% en 1984 y 1985 respectivamente (cuadro# 26). 

En termines real.es aqueJ.J.as sol.o superaron el. nivel. de 1981 
hasta seis años despues, en 1987 (grafica # 4). 

Los grupos del. sector minero que hab1an experimentado 
incrementos de ventas durante 1982 y 1983 mientras el. conjunto 
ca1a, decJ.inar1an tambien en 1984 y 1985. 

EJ. añ~ de 1986 fue el. detonador de que J.a pol.1tica economica y 
J.a respuesta de J.os grupos empresarial.es hac1an reaparecer J.os 
s1ntomas mas al.gidos de J.a crisis. Aun con J.a situacion favorabJ.e 
de J.a miner1a, el. cónjunto cayo y J.os grupos del. sector comercio 
experimentaron dos años seguidos a J.a baja en sus ventas. 

Cuadro 26 
VENTAS 1984-1987 

(Tasas de crecimiento) 

84/83 

Tota1 11.69 

Mineri.a -6.49 

.Manufactura 10. SS 

comercio 2. 27 

85/84 

5.38 

-16.28 

7.52 

4.93 

86/85 

-o.os 

18.BB 

-1.67 

-3.98 

87/86 

12.20 

27.73 

12.93 

-15.99 

Fuente: Basave Jorge, Morera Carlos, Reyes Ricardo y Strasburguer Carlos; Grupos financieros en-Presariales en 
México, 1974-1987; lnc:ffcadores financieros; Dirección de Publicaciones de la UNAM; en prensa 

Nota: Total de grupos consfderados • 72. 

11citadas por Hernandez Rodr1guez Rogel.io; Empresas y 
empresarios en el. sexenio de Miguel. de J.a Madrid; J.ibro: 
Empresarios y Estado en Arnerica Latina; CIDE; 1988; p. 76 
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Gráfica 4 
EVOLUCIÓN DE VENTAS EN LOS GRUPOS MANUFACTUREROS; 1984-1987 

(mi1es de mi11ones de pesos constantes) 
1978=100 
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Fuente: Misma de c:uadr"'o 26. 

-Las Ganancias Financieras como contrapeso a 1as Perdidas 
de Operacion 

La estrategia de inversion de ios grupos por si misma y e1 
entorno especu1ativo a1 que inf1uyo dicha estrategia dieron como 
resuitado una modificacion importante en e1 origen de 1os recursos 
empresaria1es que permitio amortiguar e1 e1evado pago de intereses 
por deuda bancaria a 1a que estaban atados y que segu1a 
representando una enorme carga financiera. 

Para conocer e1 resu1tado de 1a estrategia financiera 
imp1ementada durante este per1odo debemos re1acionar 1as ganancias 
operativas y financieras de 1os grupos con sus gastos por 1os 
mismos conceptos. 

Sabemos que e1 principa1 ingreso·financiero estuvo representado 
por 1os intereses derivados de sus inversiones en e1 mercado de 
dinero. Pero tambien en e1 mercado de capita1es estos grupos y 
empresas !ueron e1 actor principa1. 
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Por una parte representan el factor de concentracion de dicho 
mercado como emisores de acciones y consecuentemente 1os beneficios 
de su sobrevaluacion son de inmediato aprovechados por diversos 
mecanismos que veremos mas adelante. 

Por 1a otra se realizan ganancias extraordinarias en 1a 
realización de sus propias acciones y se incluye 1a especu1.aci0n en 
la compra-venta de acciones de otras empresas, aunque esto ultimo 
no haya constituido una forma predominante de sus inversiones 
empresariales. 

Para arribar a una apreciacion integral de los resultados 
financieros agrupe los rubros de los cuales se tiene informacion 
disponible a traves de los diversos estados financieros de los 
grupos incluyendo costos y beneficios. 

En primer lugar analice los resultados derivados del pago y el 
cobro de intereses, cuyo origen son la deuda bancaria, incluido el 
FICORCA, y las inversiones en el mercado de dinero, que da como 
resultado el rubro de intereses netos. 

En segundo lugar inc1.ui l.a "util..idad en venta de acciones" que 
es de caracter netamente especulativo y una resultante de la 

realizacion en la Bolsa de Valores de acciones de terceras 
compafi:E.as que se registran como "inversiones temporales"- Su 
registro se obtiene del Estado de Perdidas y Ganancias de los 
grupos. 

Finalmente considere dos fuentes de ganancia que aunque no 
constituyen una especulacion de forma directa se sustentan en el 
entorno especulativo. Estas son el "superavit en compra de 
acciones" y la "prima en emisiOn de acciones". 

El superavit en compra de acciones se obtiene cuando se venden 
acciones de cornpañ~as subsidiarias o asociadas que se mantenian 
registradas sin consolidar a un precio mayor que el nominal. Se 
encuentran contabilizadas en el capital contable de los grupos como 
una reserva por capitalizar o repartir. 

La prima en emisiOn de acciones es la diferencia entre el va1or 
nominal de las acciones que se emiten y el precio de 
colocacion (venta) en el mercado. Evidentemente las empresas emiten 
nuevas acciones so1amente en coyunturas favorab1es, es decir no en 
un mercado con precios deprimidos sino en un mercado al alza ya que 
tienen corno objetivo obtener capital fresco de riesgo para su 
empresa (con lo cual incrementan su capital social) y ademas una 
ganancia en la co1ocaci0n de 1as nuevas acciones: 1a prima en 
emisi'°n-.-

Lo anterior puede comprobarse f acilmente en los los afies en que 
las empresas emiten: lo hicieron entre 1977 y 1979, dejan de 
hacerlo de ese año hasta 1984 y de nuevo emiten entre ese año y 
1987. Un nuevo cic1o de emisiones primarias se inicio en 1os afies. 
90s. 

La prima en emision representa una variacion a l.o que R. 
Hilferding denomino como "ganancia de fundador", por lo que hare 
dos aclaraciones al respecto. 

La primera se refiere al destino de los recursos generados por 
la emision (de tipo primaria) de acciones. Hilferding presenta en 

100 



su obra "El capital financiero" un esquema que representa el flujo 
del nuevo capital: 

< 01 

¡- d1 - M 
02 
1 

A 

Mp 

T 
•••• P •••• M' - 0 1 1 

El flujo horizontal representa la emision de acciones (A) y el 
dinero que se obtiene con ello el cual se divid1a en dos partes: la 
ganancia de fundador (d1) que sa11a de la circulacion al 
apropiarsela el fundador, ( Hilferding señalaba que quien se la 
apropi.aba era el Banco encargado de la emision) y el dinero 
representante del valor nominal de las acciones (01) que describ1a 
la circulacion propia del capital industrial al incorporarse a la 
produccion a traves de las diversas transmutaciones de sus formas. 

El flujo vertical A - 02 - A tiene lugar en un mercado propio, 
la Bolsa, y ya no tiene que ver con la circulacion real· del capital 
industrial que representa convirtiendose en capital ficticio. 

Mi observacion va en el sentido de que aunque la emision 
representa capital fresco no necesariamente se convierte a partir 
de 01 en capital industrial. El capital entra a la empresa como una 
ampliacien del capital social de la empresa pero su destino puede 
ser en su totalidad o en parte el pago de deuda bancaria o de otro 
tipo con lo cual no es una garant1a de inversion productiva, aunque 
en general este sea su destino. 

Mi segunda observacion modifica lo que suced1a en la epoca del 
analisis de Hilferding con relacion a la apropiacion de la ganancia 
de fundador. 

Desde principios de este siglo las regulaciones 
financiera impiden esta forma de apropiaciones y es 
emisora a quien corresponde dicha ganancia en 1a 
actual.mente conocemos como "prima de emisiOn". 

en materia 
la empresa 
forma que 

Esta prima no es sujeta de reparto en dinero a los socios sino 
que la empresa la retiene provisionalmente en una reserva hasta su 
capitalizacion, a lo cual está obligada. 

Sin embargo resulta de cualquier forma una variante de la 
ganancia de fundador en la siguiente forma: 

Al capitalizarse convirtiendose en nuevo capital :social se 
reparte en la forma de nuevas acciones proporcionalmente a la 
participacion de cada socio. Con esto una parte regresa en la forma 
de acciones a los socios de nuevo ingreso quienes con su 
adquisicion de la nueva emision dieron origen a la creacion de la 
prima. . 

Pero la parte que les corresponde a los socios originales, 
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fundadores (que ya eran accionistas de l.a empresa al. momento de l.a 
emision) , es una ganancia extraordinaria pues representa el. derecho 
a sus utilidades una vez que se repartan dividendos sin haber 
aportado capital. original. para el.l.o. 

De tal. forma, utilizando el. esquema original. de Hil.ferding, (dl.) 
ingresa a l.a empresa y puede convertirse en capital. productivo (o 
darsel.e otro uso) y a l.a vez genera nuevas acciones que tendran, en 
manos de sus poseedores, una circul.acion propia fuera de l.a empresa 
como capital. ficticio al. igual. que (A). 

dl. -

/\ 
Mp 

M< •••• P •••• M' - D'l. 
T 

Af An 

En donde (Af) ser1an l.as acciones para l.os socios fundadores y 
(An) l.as acciones para l.os acionistas de nuevo ingreso. 

En el. cuadro # 27 (referente a 1987) y en el. anexo # 4 (1984 a 
1986) se muestra 1o obtenido por cada uno de l.os grupos de 1a 
muestra por concepto de primas en emision de acciones. Para evitar 
confusiones debo aclarar que 1a forma como registre ese dato al. 
igual. que el. de superavits en compra de acciones difiere de l.a 
forma en que se obtienen l.os datos de intereses y de utilidades en 
venta de acciones. 

Estos dos ul.timos se obtienen directamente del. Estado de 
Resultados de l.as empresas puesto que son datos que representan l.a 
cantidad generada en cada año de operaciones. 

En cambio l.as primas y l.os superavits son datos contabilizados 
en el. capital. contable de l.as empresas, es decir en l.os Balances 
General.es. Por consiguiente son cifras acumulados y se procedio a 
cancel.ar l.as repeticiones de cifras de un año a otro para evitar 
duplicaciones. Sol.o cuando 1a cantidad variaba se registro el. 
importe de l.a variacion para representar l.a cifra real. generada en 
cada año dado. 

De cual.quier forma, un indicativo del. ciclo de emisiones 
accionarias en que entraron l.os grupos y empresas entre 1984 y 198~ 
y l.os impresionantes beneficios que obtuvieron resulta de comparar 
l.as cifras acumuladas en primas a precios corrientes. El. conjunto 
de l.os grupos que en 1983 total.izaba por ese concepto 3, 744 
mil.lenes de pesos, acumulaba 7, 103 mi11ones para 1984, 15, 579 
mi11ones en 1985, 49,972 mil.l.ones en 1986 y casi 2 bil.l.ones de 
pesos en 1987. 

Debe señalarse que el. gran crecimiento en 1987 se debio a 1as 
emisiones del. Grupo Ind. ALFA quien de participar en 1986 con sol.o 
el. 2.7%º de 10 acumulado por el. total. de grupos y empresas en este 
rubro paso a participar en 1987 con el. 88%. 

En cuanto al. superavit por compra de acciones que como ya 
indique se obtiene de aprovechar el. ambiente especulativo para 

102 



2. tilllEñJA 

CGMf;t;;JA 11HJE1'H HUTLHN, S.A. 
COll?r.;;JA lllNERÑ DE CÑNHNEA, s.r.. 
6RU?O FRISCO (HNTES CIA. ll!NERA FRISCO) 
6RU?O rnousrnu.L lliNERO OE llEXICO 
COñP. JllDUS. SriN LUIS (kNTES GPO. INDS. 
INDUSTRIAS PEÑDLES, S.tt. DE C.V. 

3. INDUSTRIA llENUFACTURERA 

EllPRESAS llUY DlVERSIFJCó\D;;s 

GRUPO DESC (ANTES DESC SOC. DE F. IND.! 
EllPREsr.s VILLARREAL, s.r.. 
GRUPO CONTINENH•L, S.A. 
GRUPO INDUSTRIAL r.LFA, S.A. 
GRUPO INDUSTRIAL DE SALTILLO, S.A. 
HOLDING FlAS;. 
GRUPO VISA tAtHES VALORES INDS., S.A.) 

3.1 ALlllENTOS, BEBIDAS Y H<éACO 

Jr.DUSTRI.:.s FW:tl1'A. s.~. 

19. OTROS PRODUCTOS ALIME~TJCIOS 

;.t.:~EiiSON cu1nüN DE Mt.X u:o. S.H. 
r.rt:;ro INDU5li\I4L 6Jr.h0, =·'-· üE ~.v. 

:.!',rt'cS,..,~ 1.;1 '·-~~hf;r'!. :: ..... 
tA T.:.::~C:.Ltr.;. ~:1¡L;,1;,:,. :.:.. 

sr.rl LUIS! 

í.Uf¡{lñO h 11 
loht~r.fli:t;.5 f_rn;..Nt:IErtHS 

- FiSl 
(Uol J&s dr· PéiDli cor r lH1l r:-sj 

ilHHilS 
NETO 

-47020000 
-739913000 

32745000 
99392000 

-4892'1000 
77317000 

-218460000 
-141590 

-35433000 
-1045444000 

-60716527 
-6187669 

-11'19911000 

-11~.;0000 

-!';0'1000 
l éé1it000 

UlJLll:.<Ii W 
•;;.1HH LE 
HCCiONE"S 

o 
o 
o 
o 
o 
o 

42252000 
o 
o 
o 
o 
o 
o 

o 

:-hiY.H E:r; 
é.J1l510N t.E 
i:.CCJON~S 

o 
o 
o 
o 

22564000 
o 

11938000 
o 
o 

1746764000 
o 

16830546 
51000 

o 

o e 
o 20c~5ooo 

ü 

5t;f•EF.;.:.·11 
El~ COrii-'HA 

[•E .:.ce¡ ONE5 

o 
o 

o 
o 

78203000 

o 
o 
o 
o 
o 
o 

GtttiHf~Ci;¡, 

tr-EH:IDt.) 
F 1 l~HNC J H:A 

-42b:!OOCO 
-739913000 

327'15000 
9'1398000 

-263ó50vo 
155580000 

-164270000 
-141590 

-35433000 
701320000 
-80716527 

!0642877 
o -1199860000 

o -1 i!>.;soou 

-1'01000 
o 373!YOJO 

.:; . .;~:'..: 11 

. ¡;~.i;j(·\•O 

Ui l ¡_ i üi.ü G...or .... ~. 
IiE Uil i... 

OFE!ir.CION 

ó0ti2000 - l 
44549000 -16 
15837000 •· 

137759000 ~-
20205000 -J. 

22377ii000 o. 

200927000 -v. 
-390270 

20982000 -l. 
416508000 !. 

57502000 -l. 
11579740 c. 

!29021000 -9. 

35C1C',QO -!>. 

6JHOOO •Ú. 

69~05V.:10 L 

~ ~1 .:.~·¿,ovo 

¡;-:.;:..t,VC -.. 



3.2 TEXTILES, PRENDl\S DE VESTIR E 1110. VEL CUERO 

~6. OlRAS il<DUSlñ!AS ltll !LES 

TEXEL !ANTES GRUPO PLJANI\ S.A.) 

21. PRENDl\S DE VEST 1 R 

INDUSTRIAS SVNCRO !ANTES GPO. CANNON MILLS) 

3.4 Pl\PEL, FñOD. DE PAPEL, IMPñENlAS Y EDIT. 

31. PAPEL Y CARTON 

CELULOSA DE CHIHUAHUA, S.11. 
CO"PAUA rnDs. DE SAN CRISTOBAL, S.A. 
FAB. DE PAPEL LORETO Y PE;;ll POBRE, S.A. 
Kl"BERLY CLl\RK DE "EXICO, S.A. 
FotlDEROSA JllDUSTRJAL, 5.11. 

3.5 SUUSU1NCI'1S OUll'UCkS, DEHJ~HDUS 

35. OUlMlCH is~SICA 

DUIMICA 60;\Di::IJ, S.~. 

UIHUll Cl\RBJDE hE~ICAll'-, S.A. 
on 1r.1;1es OUIMICA HOOKER S.A.) 

U:.L~NE5E r.~:. IG1tJM, S.A. 
c1 ¡;sr., s.¡:,. 
iUúUSl~J;.s hESI51Ul, s.;;. 

t.iEt~u~,;L i-'.::t=-ti. 5.;., 
htrU·H.i l:L i:~1n::.u .• r. rn. s • .:.. 
1¡1.1L¿¡.._;, tt.1¡;.;.,:,.1. 5.H. 
•~:::i·. :;a í ;.!~ : Es r;t '3FO!".E >.: • 5.:,. i 

CUHt:ro h 17 
¡;;.tiHNC l.:.:; F l t-OhNC l Eñ.t.5 

\-.1hs de- pesos corrurnles) 

It:TERES 
1;e1a 

-32ó6000 

-25063000 

UD 
-BSIB8000 
-12708533 
-50818000 

NO 

-ac;379q 
-38301000 

-caor;o 

;30;;000 
-L 161211600 
-714:~DIJiJú 

-- l :io.:i4·•J 1•1V 
~,4-:;"f(,;:,,·:. 

Ul ILiü;.D EU FRJhA Eli SUfEfU.Vll 
VEllTA H EMISJ[)ll DE Ell COhi'•A 
kCCim;Es HCC:lüNES üE HCLIONES 

o 36875000 

o 

o 
o 
o 
o 
o 

o 
o 
o 

v 
o 

4941000 

o 
o 

3375000 
o 

3~200000 

o 
o 

v 
o 
o 

" ~ 

1 ~.; ~ :.(.:.J .. :co.:.:..~·V\1 

o 

o 
o 
o 
o 

ü 
o 

;.;;.1.;;.1~c i i; u·¡ a UJhD c;;,tJ;.t;;,.;. 
1¡.:tF.últ>H) DE UllL!:.,· •. 
F 1Nl\llC1 ERA ope¡¡¡,c ! º" 

33ó07000 -1820000 

-20122000 18819000 

o 10605000 
-85186000 101.793000 
-93~3533 73ló922 

-50818000 19i625000 
34200000 31ló7255 

-e-;3;·11:i 1902514 
-jd.)01(1(•0 32iB70\lO 

-ó~é; 70 i63é0i4 

~31.1'10VO . .i 2!·4670ü0 
-2162i9VOO 201303000 

- ; i:i ;,¡:;.:.~·.) & ; ; !i(1\,1i)(; 

... :;¿-;¡;ve.o ;v;7000 
- i{J3~ lb/ 1 l~'iC:ll l 

-.t lC<i.1(1úV .. :s:,41000 
:-.;;o~c:••JC 533.;c\HJO 
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-1.0i 

o.oc 
-o.se· 
-1.2E 
-0.25 

1.1\, 

-0.~7 

-l. lo 
-( .. ,;, 

O.VJ 
-1.(:C 

<;.1.c. 
-(1.b¡ 

-ú. •f> 

l.ll 



196i 
i1ti1les de pe~os corr1enlesi 

INlE.RES UllllDHD E.N Pñif'IH Et: SUPEñr.;.·n G.;NhNi: I i1 Ul J L l C.hú &Ht.;,::,h 
fJETO \."E1~1.; VE uas1ou DE c:r-1 con:.r.:=t 1 PEfiü H·~; úE Ull Ll 

ACCIONES r.cCIONES liE ACCJ:•.::s FlNMNCIEFih !lPEn"CJON 

3.0 PF.ODUCCION DE "INERALES NO "Elr.ucos 

43. VIDRIO y PROD. DE VIDRIO 

GRUPO YITRO (AIHES FDH. DE HJD. y cor.ERCIOJ -312153000 o o 73J26UCO -23>02!>000 37083!>000 -o. 

44. CEHENJO 

CEHENJOS APASCO, S.A. -96331000 o o o -96331000 667!>1000 -1. ; 
CEHENJOS GUADALAJARA, s.r.. 19411000 18799000 o o 38210000 37716000 1. 
6RUPO CE"El !ANTES 6FO. CEMENTOS nEXICANOSJ 47064000 104884000 o o 151948000 177211000 o. 
EnPRESAS TOLTECA DE 11EXICO, S.A. -124844000 o o o -124844000 92555000 -1. 
nEl;\LJT, S.A. 3000504 o o o 3000504 -150894 

3.7 INDUSTRIAS "ETALICAS BASICr.S 

46. JllDUSJ R UoS BASICAS DE Hl::rRO y ACERO 

r'IETALVE.R, S.A. -ó20ó000 o o o -6206000 -635000 
TUBACERO, 5.H. -20695000 o o o -20695000 -5835000 
T~"SA 1 Alll ES JUBOS DE HCE.F:!J liE HEXICO, S.A.) -569036000 o o o -!.ó903ó000 4201~000 ·13. 
ALTOS HOSt~OS DE HEXICO. s.~. -130137000 o o () -133137000 16205&000 -c. 
r. .. DE HEXllO, S.A. -30Yi61fá o u i) ·3VYiE9b -4'17000 

H. HfüU51Rlki; lih51C;.s liE f'IElAi.ES 

¡:;..¡;¡.u ALUNI NIO (t,tJiES HLUr.i!.lli. 5.ri.; ND o 11 ~60úC·O o i i.1acoco &35: :r.co '· 
~Ert.ZUL&S .;tu~r1~a":. S.M. -c;3316i3 o o -'73~/=73 10;000 -ac.;. 

:;. = f-'RG[!UClü:i fié:.1riLiLUS. tl:OL/t;l~:.:...!H EüUl~·u 

l!f. FH:iV. tii: Ja:.LlCOS EStf\llCIV=:.-Es 

¡;1:-1•:;.,1.;s r..;.:.:·:;::;.f. .::> ..... -i1•e.;;-..1.7.o v v - i ,·;.:;3(•úO ~.;.;t;:¿:j(.(j -l. 

::,; .. r;..~r.·. r,: 1:.L ii...\JS tH.:é.f ¡¡; .. ;.::· ~;;...,~: ¡ ¡;.,¡, : ;., 

: ·~t :..::.. '1' j .:.= '· ... 1-~· 1 t..5 L;-._; ¡¡1.t·!:,., ;, . .:.., . í:o;.~.; o~!:I •) .• :,.;:;;c:·!i !l5~CVV -,i:, 

Lt.,_;t l· ¡,~ !:LI :l ; ._ : :. ;_ :.::.";i:'.;:... :: . -. -¡ ;c.; ... ·:;3.: v -".:.:;e-.; :o:..:; ¡5~.:;:;:.-:.c, -i 
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52. f':~QUtN=.ñtA Y APAR>.TOS ELECIRICOS 

CUNOU"El, S.A. 
L¡:,f INC;.SA CANTES CONDUC. nmnERREY, S.A. l 

53. APARAl OS ELECTRI CDS y oor.<:Sl ICOS 

IE", S.A DE C.V. 

54. EDUIPDS Y r.Pr.RATDS ELEC 1 RON l CDS 

INDETEL CANTES INDUS. DE TELECOMUNICA., S.A.) 
TELEINDUSTlilAS ERICSON, s.r.. 

56. AUTO"OV l LES 

CHRYSLER DE MEXICO, S.A. 

57. CARRDCER 1 AS, "OTORES, PARTES y ACCESORIOS 

GRUPO MORESA CANJES 11010RES Y REFAC., S.A.) 
SPlCER DE MEXICD, S.A. 
GRUPO IREMEC (íoNlES TRANS Y EDUIFOS MECA.) 

58. EDUIPO Y MATERIAL DE TRr.NSPORTE 

E;Hurl "AllUF l<CTURERA, S.A. 
JOHN DEERE, S.A. 

ó. CDMHlCllJ, ~EST MURriNl E5 V liúi~~ES 

b1. COHEJ;Ci;J 

ú!-\Ui-'O C:Ji n;. 1.:.rHES GnUrl:i ;.t!¡;ii;EP.11) 
EL P>.U,CIO úE H i EtifiO, s.r1. 
Friñ:l 5 LLJ!.;:,..;:.E.S, 5.H. 
EL t-·uc.n rn uc. u vt.Fif lli.ii.. • s.;;. 
S;1f·H:i0Ht,S i-:éñ.MMNLI5. 5 . .:.. 

03. iiES H1Uti.:.t~ 1 t.:l 'i l!üi c:u:s 

tLr•::..u;¡c. iO ;.;.: 151 U!l. :;.:.. 

- -------- ------·--·-----· ---- • .---~--- ....... _, __ ,k ____ ._ 
- - -

tu;.bkD h 17 
G;.Jl;,11c 1 ;,5 F INHNC 1 ER;.s 

1961 
l1ules de pe~os corr·1entesJ 

Jt:fERES 
NETO 

UHLJO¡;O EN FRIMP. EN SUPE¡¡~"¡; 

VENTH VE EtiISlQN DE EN cor.Fi= . .1 
ACC 1 ONES ACC 1 ONES DE ACC IQi;ES 

-70845000 o 1540ú0 
-2918000 o o o 

ND o 15ó6Buú0 o 

-13277750 o o o 
ND o o o 

-54375000 o o 

-29762598 o o o 
-88189000 o 7957000 7973000 

2961000 o o o 

-25~~é~ó9 o o o 
11051000 o o o 

"º IJD ¡, 

14282854 o o ú 
-:;svoi~-1 (l •) o 
-¡tt67735 ~ o 
~SbS•)úO o o 

1.c. •J 

ü>.N;.NC !A UTI L1 o;,o G;,11;,"~ 

iPERLI DA) DE UI lli ¡,. 
FJ N;.NCl ERío OPERíoC ION 

-70ó91000 87382000 ·O.E-
-2918000 25346000 -ü.! 

15ó88000 5400000 2.1:, 

-13277750 7040000 -Li 
o NO ~ 

-54375000 154906000 -0.3 

-29762598 18744000 -!. 5 
-72259000 4ló82000 -1. 7 

2901000 9366000 0.3 

-2555ó3ó9 -~ó4ó000 ;. 
11051000 1519000 i. ~ 

o 43l25úü0 c.~· 

14262654 2i4ó3000 O.!. 
-:;soói~4 43B0ú0 -Ti.',;, 
-·¿491135 4446214b -c.•.(•.-
:.:;s~voo 1oi;ó4C1C:O C•. ~ 

D97UJO V.(.· 

---- ---·--- -·--· - - - - - ---· - -
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rnl'.DRO h ll 
G;.Nht;r:1;.s fJm.t~CI'éiH.5 

1 ;9¡. 
(1u les de pesos corr 1eutes) . . ' ----------------------------------- -------------------------------- ----------. -----------------------------·- --- -- -- ---- ------- --- --

Gñkf4 OJVlSION, DlVJ510N,R~l"1H,Et:.JSOHA 

H:JEílES 
llElO 

UI ILIDl;Jj rn .' PRlllH rn··; SUFEii•Vll 
l.'EIHA ·oE . lMISJQll DE EN cunFñ" 
;.cclONES· ... ACCJOIÍEs·' DE 1'.CCiONES 

Gh1;.;uc111 Ui JllüHD i:;;u:.i. 
1rE.iWIDAi DE UllLI 
FINANCIER>o OFER;,CJON ---------------------------------------------------------__ ;_ ___ --------_____ ;;,_.;.. __ .:. ____ ----~-- ---------- ----------------------------

64. TRAllSPORTES 

COMPA~IA MEX. DE 1'.Vll'.CION, S.A. -'14499865 

FUENTE: Basave 1 Jorge y r1oreq1., Carlos; Cuadros Estadislicos 
sobre Grupos de Capital Financiero en f'hh:ico; 
con base en dalos de los estados financieros 
de I1:1s Grupos; Br'IV; inédito. 

NOTAS: AN= AMBAS NE6Al !VAS 
61= 6ANANCIH TOTAL l •1-). 
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vender acciones de empresas del. grupo, diez empresas y grupos de l.a 
muestra, DESC, SYNCRO, Peñol.es, Condurnex, Aluminio, Celulosa y 
Derivados, VITRO, Grupo Continental., SPICER y Tabacalera acumulaban 
en 1987 l.a cifra de 293,934 millones de pesos. 

Con respecto a las utilidades obtenidas por especul.acion directa 
(utilidad en venta de acciones) que fueron registradas como tal.es 
por los grupos destaca lo sucedido durante 1986 y 1987. 

Seis grupos en 1986, DESC, NOVUM, SYNCRO, CEMEX, CYDSA y CIFRA 
obtuvieron en conjunto 56,391 millones de pesos. En 1987 cuatro 
grupos, DESC, NOVUM, CEMEX y Cementos Guadal.ajara obtuvieron 
181,659 millones de pesos. 

Remitiendonos a ese mismo cuadro # 27 y anexos, podemos 
verificar que aün cuando las cuantiosas inversiones en e1 mercado 
de dinero por los grupos les produc1a importantes sumas en 
intereses el. resultado neto una vez relacionados a sus costos por 
el mismo concepto de intereses derivados de su deuda bancaria y 
FICORCA, los resultados en general. durante los cuatro años, sal.va 
excepciones, es negativo. 

Aunque hacia 1987 el numero de grupos con saldos positivos 
tiende a ser mayor ºes un hecho que los intereses gravitaban de 
forma negativa en sus resultados netos. 

Pero, como veremos en el siguiente apartado esto se debio a que 
los grupos aprovecharon sus excedentes dinerarios para pagar 
incluso anticipadamente parte de su deuda con lo cual lograban dos 
propositos: se saneaban financieramente y presentaban resultados 
rojos sin carga fiscal. 

Para los grupos cuyos resultados en ganancias financieras 
resultaban positivos fue posible efectuar una relacion que muestra 
la importancia que cobro su estrategia financiera en comparacion 
con las utilidades de operacion (ventas menos costos de produccion 
y gastos administrativos) propias de su giro. Esta rel.acio es igual 
a la que señalarnos anteriormente como ejemplo para los grupos 
japoneses. 

En la inforrnacion con que contarnos destaca que durante 1987, por 
ejemplo, las ganancias financieras del. Grupo Minera Mexico 
representaron el 72% de sus ganancias de operacion. En Peñol.es el 
70%, Holding FIASA el. 92% y CEMEX el 86%. 

Los casos mas contundentes ese año fueron FRISCO con el. 207%, 
ALFA el 168%, Ponderosa Industrial. el. 110%, NOVUM el. 110%, Cementos 
Guadal.ajara el. 101%, IEM el 291% y John Deere el 728%. 
En el grupo TEXEL las ganancias financieras superaron en 31 veces 
sus perdidas de operacion. 

La forma en que evolucionaron los resultados de operacion de los 
grupos y los resultados financieros fue proporcional.mente inversa 
como una consecuencia de l.a estrategia de inversion implementada en 
1a crisis. 

Mientras en 1984 sol.o cuatro grupos presentaban perdidas de 
operacion, en 1986 se encontraban en esa situacion once grupos. 
Para 1987 se hab1an reducido de nuevo a seis. En cambio en 1984 
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nueve grupos ten.!.an ganancias financieras positivas y para 1986 las 
ten.!.an dieciseis y para 1987 diecisiete. 

Ahora bien, debido a que estamos realizando un analisis de 
caracter financiero no es posible omitir dos variables mas con las 
que tendremos que ajustar los resultados presentados anteriormente. 
se trata· de la forma como impactaron en los resultados de los 
grupos la inflacion y las devaluaciones. 

Ambos rubros se registran en sus Estados de Perdidas y 
Ganancias corno resu:itados ~or "posiciOn monetaria" y "f1uctuaci0n 
cambiaría" respectivamente 2 • 

Los resultados en los Estados Contables de las empresas se 
presentan como el "costo integral de financiamiento" anual. Para 
los objetivos y metodolog.!.a de mi analisis no era conducente 
tomarlos directamente ya que no incluyen los rubros del Balance 
General que analice anteriormente por lo cual procedL a darles· un 
tratamiento y presentacion por separado. 

En el cuadro # 28 (referente a 1987) y el anexo # 5 (1984 a 
1986) presento dichos resultados ajustados. Como se observa, la 
mayor.!.a de los grupos resulto afectada todos los años por los 
cambios de paridad del peso, pero en cambio un gran nümero de ellos 
obten.!.an resultados positivos por la inflacion. 

Finalmente al realizar de nueva cuenta la relacion entre el 
resultado financiero ajustado y las utilidades de operacion de los 
grupos encontramos que son mas el numero de aquellos que se afectan 
positivamente que el caso inverso. 

Esto tambien fueº1ogrado en el transcurso de esos cuatro años: 
mientras en 1984 nueve grupos presentaban un resultado financiero 
ajustado positivo, en 1985 eran catorce grupos, en 1986 diecisiete 
y en 1987 veinticuatro. 

Para 1987 por ejemplo las ganancias financieras de FRISCO 
representaron, una vez ajustadas, el 385% de sus utilidades de 
operacion, en ALFA el 228% y en John Deere el 854%. 

Permite ademas que en Grupo San Luis sean el 102%, en Holding 
.FIASA el 138%, en Martell de Mexico el 99%, y en Grupo CERMOC el 
737%. 

Resumiendo, podemos afirmar que las ganancias financieras 
derivadas de la estrategia de inversion permitía contrarrestar las 
perdidas de operacion derivadas de la crisis y los costos 
financieros resultantes del entorno inflacionario y las 

12La fluctuacion cambiaría representa el impacto de las 
devaluaciones sobre los activos y los pasivos en moneda extranjera. 

La posicion monetaria representa la g~nancia por inflacion, 
medida en termines del .!.ndice de precios al consumidor sobre el 
neto de los activos y pasivos monetarios mensuales del afio, mas el 
resultado acumulado por posicion monetaria que tambien se reexpresa 
con base en el INPC. 
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'l. MINERJ~ 

COMPl\Ui\ HJllcRA AUTLAN, S.A. 
cor.?;.~ 1 ~ l'"ll NER11 DE cr.NAllEr., S.A. 
¡;¡;upo FRISCO JANlES CIA. Mlllf.RA FRISCQj 
[;RUFO INliUSHiH;L H!llERO Df. HEllCO 
CDñP .. INDUS. SP.N LUIS (l•NTES GPO. JllL·S. 
JNDUSTRJ;.s FE~OLES, S.H. DE C.•·. 

3. INDUSTRIA MENUH•ClUfiEIH\ 

EMPRESAS MUY DIVERSIFICADAS 

GRUPO liESC ( AIHES DESC SOC. DE F. JND. i 
EMPRESAS VJLLARREAL, S.A. 
6RUFO CONTJtlEllTAL, S.A. 
GRUPO INDUS!RIAL ALFA, S.A. 
GRUPO lllDUSTRIAL DE SALTILLO, S.A. 
HOLDING FIASA 
GRUPO VISA (i\NlES VALORES INDS., S.A.J 

3.1 ALIMEN105. BEBID~S Y li\8ACO 

lJJDU31HJf45 fUñlNH. S.H .. 

l':i .. ü1FDS Pt;OliUCTOS AlIMEf.;TlCIOS 

;,r;t,EfiSi)r~ CLH'iTOf~ úE. ME.X u:o. S.M. 
üi-UFO IIJiiUSihI.;L 6Jh5(•. S.A. [;E C .. ' .. ·• 

~;:,;; i él L !Ji:. tit ¡: iCli, ::: ..... 

CUhDFiU h ¿s 
ühl4:.f4tH.5 F INHHt:iéñHS r..JUSIMl.iHS 

Fl UC lU~C 1 Utl -- fO:,J C !Ull 

-lib408000 "ª"ººººº -5670'11000 ¡3;;00.;000 
0:66úoo I767ü000 

-148670000 4é9b0000 
S~N LUISi -2ó~.f0ú0 49ó98000 

IJ451;000 -23450000 

416BJOOO 1482éb000 
o 141590 

-2071000 31979000 
-1949385000 2700999000 

13201672 49H8456 
-24327386 29bb9000 

-530371000 1265642000 

l'l'i:.Gc.O Jc.:;.>H'IOO 

1 !1g6JOC -i.:JO>:•O 
JVHi;JO(.. -IVSOOO 

-4.;Eci.;v ci;Jl.)tf9 

, , " 

DlnUS 

o 

o 
o 
o 
o 

o 
o 
o 

-503329000 
o 
o 
o 

() 

~ 

-a;::.;oov 

-1 ¡ ~.i :;:~s 

hc5UL 1 ADO f,ESUL T. F Jll. 
FERI-H:•H f. IN~NCJEHü hJU5 .. /Uf JL. 

r1w~1.;.::u~:. kJUSH1úO DE CFEñhCIUIJ 

-42ó2C·CCO 
-73i;:;1lüUO 

32/~:0000 

993:;5000 
-2bl05000 
155560(;00 

-164270000 
-14l590 

-35433000 
701320000 
-B071C!.27 

10b42977 
-IJ 998i>COOO 

-17~·.:;;:JJO 

-i i.;.: :~.:.v 
.3i~.:.:. :_¡.) 

- .:¡ ~·:-:.: 1 

-. ·. ;.,.; -. ··~· 

95i2000 
o 

ooq13¡¡00 
-2512000 
20b79000 
1U~B4000 

25879000 
o 

-5525000 
949605000 
-18036199 

15994491 
-4b45990CO 

17é000 

-~~20üV 

.5i-.:>JOúúC 

-~·01~~cv 

(, 

!. 5<; 

º·ºº 3.85 
-O.ú2 

1.02 
O.b4 

0.13 
o.oc 

-0.2b 
2.26 

-0.31 
1.39 

-3.bO 

o.os 

-0.0b 
o .. .;.; 



cu;,DRO ~ 26 
u:.m:.f.iCH.S F Jf~~NCIEñ.:.S hJUSThDH;; 

1tft!7 
is.1 h:s de pesos- cor r lentes) 

LI'• lAliACALERA MEXICAN>t, S.A. 

~.2 TEXTILES, FñttlDl<S liE ':ESllR E 1110. DEL CUERO 

2ó. OTiUlS ItlOUSTRIAS TEXTILES 

lEIEL (ilNTES GRUPO PLIANA S.A.) 

27. PRENDAS DE VESTIR 

JNDUSTRl>IS SYNCRO (;.NTES 6PO. CANNON MILLS) 

3.4 Pl\PEL, PROD. DE PAPEL, IMPRENTAS Y EDIT. 

31. PAPEL Y Cl\R!DN 

CELULOSA DE CHIHUAHUA, 5.A. 
COMPMIA INliS. DE SAN CRISTOBAL, S.A. 
Fi\8. DE PAPEL LORETO Y FEfA POBRE, S.A. 
KJr,BERLY CLARK DE MEIICO, S.A. 
PONDEROSó\ INDUSTRIAL, S.H. 

3.5 SUBSH;NCll'.5 DUIMICAS, DEF.l>';,OOS 

liUiMJCA i-L:RCiEr;. 5.~. 

UIJIOf.I t:.:.Fi&lDE f'\é.UCi11:;.. S.4 .. 
ljti ¡&:.IHE5 CiUir'ijCH Hú[;r.:.;; S.~.} 

O::EL.;1~ESé. 1'tf.1JC.:.N"· S.H. 
l'ID;;~. '5.H. 
li~!..·u:1ru1S r:!:::l!:::ICL. :..,.., 

¡_;t;.:.;c_r.,,..i,_ rl1t-l;, : . .:.. 

it!..'~ !:: r.t, :. ;,.. i.: C.'~ : :. t.:, ... j :J, .: ... 

FL uc ru::.t: l l:IJ ro; l ¡: 1 or.1 

332ó000 5638000 

-45389000 43417000 

3063000 lbó66000 

NO ND 
-1271000 52588000 
-3317643 !727ó009 
35335000 -16'164000 

''° ND 

6~•32 ééOV7 l 
11l010GQ 16!>"2000 

~.;~~()~ -.:ca1 

i:.i&t.tK•V 
-i~!:;~JOOU lO~:lcOOO 

·' ·,, S•.•1.o·.• ~2·.·~ o \.•'JU 

'.·. :t;.'.'I.:,,; 
• .;i. .:.; ... ':,, ::i'."·.:- ... 0.:; 

OHiUS 6t;NMNC1H Ré.SUL1);03 F.ESUL l. Frn. 
rEüDH·~ F JUHtJCIE.HO AJUS .. 1U1 IL. 

f INAtlCIEh>i AJUSlADO OE OPERACION 

61lü00 -50:6000 4757000 

o 33607000 31635000 6T 

o -20122000 -393000 -0.02 

IOD o o 0.00 
o -85188000 -33871000 -0.32 
o -93'13533 -3435367 -0.47 
o -50616000 -34467000 -0.17 

"º 34200000 34;¡00000 1.10 

i;~:.1 a -a:;z:¡;i; -e,~;¡:; -o .03 
o -363ClVV~ -s.:;ov 0.(1('1 

-ocs;:¡o -·H~3~2 -V.Oo 

-J :.:.::.:ivov ~:>·:.=..)~\; l oo;~o:iúú V.Vt:I 
o -·na¿¡ :rovc. - 1B9!i000(1 -o.o> 

- . .:L~:\..l'.•IJ - ~:,:).,"j1jl) -u.·.:~ 

.;, - ... ~.._:. c .. •.,,.v l:-i:•'•-:•V'.; (j." 

- ;::i_:c._¿ '-'• - t.!:i-.:¡ ;~C:b -o.~:.¡ 



cur.lihO h 2s 
G;.1 .... 1•t: I HS F l f.li1r•c J EF.i:.5 hJ u; 1 kiJhS 
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deval.uaciones. De otra forma J.os resul.tados empresarial.es netos 
hubieran sido desastrosos. 

En consecuencia, este periodo de cuatro anos fue tota1mente 
inestabl.e en cuanto a l.as util.idades netas de l.os ?rupos de l.a 
muestra refl.ejando todos J.os factores de J.a crisis recesiva, 
infl.acionaria y de deuda que gravitaban en su contra y l.a propia 
estrategia de abandono productivo de l.as empresas. 

Durante J.984 con excepcion de 1os mineros y comercios, l.as 
util.idades parecieron repuntar aunque debe tomarse en cuenta que 
segui.an a un año de perdidas netas general.izadas. Pero apenas un 
año despues J.a situacion vol.vio a impactar negativamente l.as 
util.idade.s y 1986 se presento como una el.ara muestra de l.a 
persistencia de J.a crisis (cuadro# 29). Las util.idades netas del. 
sector manufacturero cayeron en 85. 66% y del. total. de l.a muestra en 
73. 28% con perdidas netas en el. conjunto de l.os "muy 
diversificados", especial.mente en ALFA y en l.os de "metal.icas 
basicas". 

Las util.idades real.es del. sector manufacturero en sus dos 
mejores anos (85 y 87) se mantuvieron a l.os nivel.es de 1979 y muy 
por debajo (25%) del. nivel. de l.980 (grafica # 5). 

En cuanto al. capital. de l.as empresas como fuente de recursos 
para l.a inversion personal. de l.a ol.igarqui.a financiera se mantuvo 
l.a tendencia que anal.izamos en el. apartado anterior: 

Asi. como durante l.os años 70 y primeros dos de l.os 80 l.a opcion 
financiera de inversion en del.ares condujo a l.a descapital.izacion 
de l.os grupos, entre 1984 y 1987 el. mercado de 
val.ores interno, especial.mente el. accionario (especul.ativo) dreno 
de recursos a l.as empresas para que sus accionistas en forma 
individual. mantuvieran l.a l.iquides suficiente para aprovechar l.as 
extraordinarias ganancias que proporciono. 

A mediados de 1987 y especial.mentedurante el. ul.timo cuarto del. 
ano, despues de l.a cal.da de l.a Bol.sa aparecieron de nuevo l.as 
expectativas de una deval.uacion de grandes proporciones con 1o cual. 
1os recúrsos dinerarios, obtenidos en el. mercado bursatil. 
vol.vieron a fugarse masivamente, obviamente por quienes l.os habi.an 
retirado a tiempo del. mercado accionario antes de su despl.ome. 

Asi. el. conjunto de J.os grupos de l.a muestra repartieron 
dividendos durante 1983 y 1984 por 2 mil. mil.l.ones y 2.6 mi1 
mil.l.ones de pesos (constantes de 1978) respectivamente13 • 

Pero entre 1985 y 1987 incrementaron sustancial.mente el. reparto. 
Distribuyeron a sus accionistas en efectivo 4.4 mil. mil.l.ones en 
1985, 6.5 mil. mil.l.ones en 1986 y 5.2 mil. mil.l.ones de pesos en 1987. 

Lo anterior represento que en J.986, que fue un año de perdidas 
netas general.izadas del.as empresas, aprovechando sus excedentes de 
tesoreri.a (antes se habi.a aprovechado l.a afl.uencia de del.ares por 
1.os acreedores bancarios) 1os grupos incrementaron en termines 
real.es el. reparto de dividendos e_n un 46.80%. 

13Fuente de datos: El.aboracion propia en base a Reportes 
financieros anual.es de 72 grupos y empresas; BMV 
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En tan solo cinco años repartieron (a valor real) 21 mil 
millones de pesos contra 28 mi1 que hab1an repartido durante ].os 
nueve años anteriores. A valor de pesos corrientes distribuyeron l.a 
cantidad de 662,562 millones de pesos. 

Por illtimo debo mencionar que los recursos provenientes por 
depreciacion de los activos fijos qe las empresas mantuvieron su 
contribucion a niveles elevados debido a las revaluaciones 
practicadas especialmente durante 1980 y 1981. 

En 1984 debido a nuevas revaluaciones para ajustarse al proceso 
inflacionario se incremento de nuevo en un 27% la depreciacio:ri 
anual. (no acumu1ada) para el. conjunto de l.os grupos manteniendose 
despues practicamente en el mismo nivel de entre 20 y 23 mil 
millones de pesos anuales por este concepto14 • 

cuadro 29 
UTILIDADES NETAS, 1984-1987 

(Tasas de crecimiento) 
1978 = 100 

84183 85.(84 86/85 87/86 

Total 237.59 -17 .. 48 -73.28 453.01 

Mfner-fa -8.18 -52.09 84.38 191.07 

Manuf•ct:ureras 733.47 9.37 ·85.66 578.57 

Muy Dfversfffcadas -95.99 p p 

Prod.Al fment. -14 .. 55 -45.6 101.18 

Textf les 235.9 ·67.18 p 

Papel 99.81 135.86 -42.52 124.73 

Qufmfce -2.51 6.35 ·20.23 52.54 

Mfn.No Meta 40.57 304.89 ·3.89 128.93 

Met .. B•stcoa 4. 178.95 p p p 

Prod.Met 425.25 157.62 -44.08 129.29 

Comercio •25.43 37.39 57.53 -20.96 

Fuente: Misma que el cuadro 2 

Notas: P• Al\o de p!rdfdas netas 
•• Al\o de utilidades despu~s de afio de pérdidas 
Total de 9rupos considerados = 7Z 

.. 

14Fuente de datos: Elaboracion propia en base a Reportes 
financieros anual.es de 72 grupos y empresas; BMV 
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Gráfica 5. _ 

.. .. 
• 
7 

• 
• 

EVOLUCION DE LAS UTILIDADES NETAS EN LOS GRUPOS 
MANUFACTUREROS, 1984-1987 

(miles de millones de pesos constantes) 
1978=100 

.. .. 
Fuente: El8boracf6n propia en bese • mfsma fuente de cuadro 29 
Note: Total de grupos considerados • 59 

3-FORTALECIMIENTO DE LOS GRUPOS; DE DEUDORES EXTERNOS A 
ACREEDORES INTERNOS 

-saneamiento Financiero 

con excepcion de 1986, durante el per~odo que estamos analizando 
se registro un franco descenso del endeudamiento bancario de los 
grupos, especialmente en las manufacturas y el comercio. 

Las tasas de crecimiento de la deuda bancaria por encima del 28% 
de 1978 a 1980, y por sobre el 113% en 1982 debido a la 
devaluacion, pasaron en el sector manufacturero a -21.56% en 1983, 
a 3.3% en 1984, a 1.83% en 1985, elevandose durante 1986 al 11.26% 
para reducirse al -11.74% en 1987 (cuadro# 30). 

En los grupos comerciales para los años entre 1983 y 1987 las 
tasas fueron de -11.57, -15.31, -14.06, -2.56 y -70.46%. 

Solo el sector minero tuvo incrementos importantes del 33. 90% en 
1984 y del 40.43% durante 1986. 
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cuadro 30 

TOTAL 

MINERIA 
MANUFACTURAS 
COMERCIO 

PASIVO BANCARIO, 1984-1987 
tasas de crecimiento 

1978=100 

1984/83 1985/84 1986/85 

8.58 3.56 14.88 

33.90 19.81 40.43 
3.30 1.83 11.66 

-15.31 -14. 06 -2.56 

Fuente: misma que cuadro # 14 

1987/86 

-9.63 

4.84 
-11.74 
-70.46 

Para 1ograr 1o anterior los grupos destinaron cada vez mas de 
sus recursos disponibles anual.mente, al. pago de .sus deudas 
bancarias y en 1987 procedieron a anticipar pagos. Esta pol.~tica 
tatnbien desplazo al.a inversion fija (cuadro# 31). 

En el conjunto manufacturero y en el. total. de J.a muestra (salvo 
1984) los recursos para pago de pasivo bancario superaron a los 
recursos .en inversion productiva. A partir de 1986 los grupos 
mineros hicieron lo mismo cuadruplicando y quintuplicando la 
rel.acion. 

Cuadro 31 

USO DE RECURSOS ANUALES 
PAGO DE PASIVO/INVERSION PRODUCTIVA 

TOTAL 

MINERIA 
MANUFACTURAS 
COMERCIO 

1984 

0.86 

.. -O .• 09 
1.24 
1.93 

1985 

1.04 

0.20 
1.45 
1.36 

1986 1987 

2.33 1.94 

4.58 S.36 
2.11 1.55 
0.30 1.27 

Fuente: Basave, Jorge y Morera, Carlos; cuadros 
Estad~sticos sobre grupos de capital. 
financiero en Mexico; inedito. 

Nota: Total. de grupos considerados = 65 
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El. resul.tado fue que para 1987 el. pasivo bancario del. conjunto 
dejo de ser la carga financiera en que se hab~a convertido seis 
afies atras. 

-Deuda Pübl.ica Interna y Poder Financiero 

Mientras ].os grupos de capital. financiero privados se saneaban 
financieramente l.a deuda total del sector pübl.ico federal. 
evol.uciono durante el. per~odo en estudio de l.a siguiente forma: 

cuadro 32 

DEUDA TOTAL DEL SECTOR PUBLICO FEDERAL 
(BILLONES DE PESOS) 

Concepto 1982 1983 1984 19a5 1986 

Deuda Total. a.a 13.7 19.6 37.9 91.6 

Deuda tot. interna 5.3 a.o 11.2 21.2 49.0 
-Gobierno Federal. 3.a 5.9 8.1 16.3 38.7 
-sect. Paraestatal. 1.4 2.1 3.1 4.9 10.2 

Deuda tot. externa 3.5 5.6 8.3 16.6 42.6 
-Gobierno Federal. o.a 1.7 3.1 6.3 17 .1 
-sect. Paraestatal. 2.6 3.9 5.2 10.2 25.S 

Fuente: SHCP, Dir. Gral.. de Programacion Hacendaria; 
Informe Mensual. 

19a7 

225.2 

1l..2 .a 
93 .5· 
19.3 

112.3 
52.S 
59.7 

Con esas cifras el. resul.tado fue que entre 19a2 y 1987 e1 sal.do 
de l.a deuda externa pasara de representar el. 3 S. 7 % del. PIB al. 
57.4%. Sin embargo ios intereses anual.es cubiertos por l.a deuda 
externa pasaron de representar el. 4.6% del. PIB en 1982 al. 4.0% en 
1987-

La evol.ucion en este sentido de l.a deuda interna es distinto. En 
cuanto al. sal.do, este represento el. 54.2% del. PIB en 1982 y en 19a7 
representaba el. 57.7%, muy simil.ar a l.a rel.acion del. sal.do del. 
endeudamiento con el. exterior. 

En cambio l.os intereses de l.a deuda interna que en 19a2 
representaban el. 3.7% del PIB l.legaban a constituir el. 15.1% en 
1987. 

Lo mas trascendental. para los objetivos de este apartado es que 
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hacia noviembre de 1985 en que el instrumento mas emitido por el 
gobierno era el CETE. (en 1989 ser'ia el Bono de Desarrollo: BONDE), 
hab'ia 2.5 billones de pesos en circulacion de los cuales 
aproximadamente un 50% eran detentados por "empresas y 
particul.ares". 

Esto significaba que la mitad de los 1.3 billones de pesos de 
intereses pagados durante ese afio fue recibido por ese sector. 
Diversos analistas sefialan que un poco mas del 50% de los CETES en 
circulacion para esas fechas los pose'ian solamente entre 20 y 30 
personas f1sicas o rnora1es. 

La concentracion de la deuda interna prosiguio y segun informe 
de Probursa del 21 de julio de 1989, con datos de la BMV, para 
esta fecha la deuda publica interna federal (excluyendo al sector 
paraestatal) totalizaba 113 billones de pesos conformada como 
sigue: 

en CETES 47 billones de p. (42%) 
(56%) 

(02%) 
de la 

en Bonos de Desarrollo (BONDES) 63 billones de p. 
en Pagares de la Tesorer'ia (PAGAFES) 2 billones de p. 
Y la tenencia de los principales t'itulos se repart'ia 

siguiente forma: 

Banco de Mex. Sector Privado Banca Multiple 

CETES 
BONDES 

18 bill. 
16 bill. 

(38%) 
(25%) 

34 billones 

23 bill. 
47 bill. 

(49%) 
(75%) 

70 billones 

6 bi11. (13%) 

6 billones 

Por consiguiente el sector privado detentaba el 62% de la deuda 
interna del gobierno federal. Y el pago de servicio de la deuda 
interna representaba para el gobierno un total de aproximadamente 
25 billones al afio, mas que el pago de servicio de la deuda externa 
que era de aproximadamente 22 billones anuales. 

En ocho años 1os acreedores internos habian 
importancia a los externos, y dentro de aquellos 
sector privado. 

sustitu'ido 
predominaba 

en 
el 

El Gobierno Federal dispuso de los recursos que necesitaba para 
financiar el gasto publico pero a un costo alt'isimo (tasas que en 
1988 sobrepasaban el 100% anu~l) en rendimientos qua,..,...en cuanto a 
las inversiones empresariales, se derivaban de recursos liberados 
por la pol'itica de rescate gubernamental. 
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4- PLATAFORMA ECONOMICA PARA LA RECUPERACION Y SUBSIDIO A LAS 
EXPORTACIONES; CREACION DE NUEVOS CIRCUITOS FINANCIEROS 
PERVERSOS 

-Po11tica Economica sin Respuesta Empresaria1 

Resu1ta evidente e1 efecto negativo y 1imitante que 1os 
acontecimientos descritos tuvieron sobre las expectativas de1 
Estado y sobre las medidas de po1i.tica economica imp1ementadas en 
cuanto a1 fomento de 1a modernizacion industria1 y ia 
competitividad en 1os mercados internacionales. 

Es conocido por otra parte que e1 Estado no es un b1oque 
homogeneo con un solo proyecto economice y po11tico para Mexico,5 • 
En 1os reveses de 1a poli.tica economica hasta 1986 tambien se han 
ana1izado factores de resistencia po1i.tica a1 interior de 1a 
adtninistracion de De 1a Madrid16 que confirman 1as trabas para que 
e1 Estado llegara a una concertacion sobre las medidas por 
imp1ementar. 

Pero resu1ta tambien evidente que el proyecto triunfante se 
desprende de 1a crisis economica estructura1 y de una ama1gama de 
presiones y acuerdos entre e1 sector o1igopo1ico naciona1 y 1a 
fraccion po1i.tica que 1lego al poder en 1983. 

E1 acuerdo se veri.a forzado despues del crack de1 mercado 
accionario en 1987 cuando el Estado reconocio imp1icitamente que no 
bastaba su actitud de proteccion y apoyo a1 capita1 o1igopo1ico 
naciona1 sino que teni.a tambien que asumir la nueva corre1acion de 
fuerzas economicas con relacion a aque1 y actuar en consecuencia 
para preservar la legitimidad (ante e1 capita1) de su presencia 
po11tica. 

Hasta 1985 1os pi1ares de la po1i.tica de reactivacion de 1a 
economi.a (Plan Naciona1 de Desarro1lo) se basaron en un control de1 
gasto püb1ico, una reduccion en el proteccionismo a 1a produccion 
(aunque se ampliaron tempora1mente ciertas medidas en ese sentido), 

-un impu1so a 1as exportaciones manufactureras y un primer intento 
de apertura por medio de 1a adhesion a1 GATT. 

E1 PIB rea1 crecía durante 1984 y 1985 a tasas de1 3.7 y 2.7% 
respectivamente, contrastando con las cal.das de1 -0.5 y -5.3% de 
los 2 años precedentes y se logro abatir levemente el deficit 
fisca1 pero 1a inf1acion no fue contro1ada y a la falta de 
inversion privada se sumo la restriccion del gasto y 1a inversion 

15ver a1 respecto Te11o, Carios y Cordera, Ro1ando; La disputa 
por 1a nacion; Edit. Sig1o XXI; Mex.; 1981 y Rivera, Migue1 Ange1; 
E1 Nuevo Capitalismo ... , op. cit. 

16Ri vera, Migue1 
mexicano, 1983-1989; 
mirneo 

Ange1, La reestructuracion 
Tesis doctora1; Facu1tad de 
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pilbJ.ica. 
La carga que para el. gobierno representaban 

financieros al. gran capital. y J.os subsidios a J.as 
grayitaron negativamente sobre J.os precios internos 
J.iberado desde 1983 para ajustarl.os a la inflacion. 

J.os subsidios 
exportaciones 
que se habian 

Adicionalmente entre fines de 1985 y principios de 1986 cayeron 
drasticamente J.os precios internacionales del petroleo (de 26 d11rs 
por barri~ a 12 del.ares) por J.o que en 1986 la economia se salio de 
control total.mente y genero una nueva "crisis de confianza". EJ. PIB 
evoJ.uciono al. -4% y la inversion privada al. -10.4%. 

La primer medida de emergencia fue una solicitud de apoyo 
financiero adicional. al FMI que elevo el total. de J.a deuda 
externa a mas de 100,000 millones de"dolares. 

A partir de 1986 se inicia una politica encaminada a la 
modernizacion y J.a J.iberacion de J.a econornl.a intentando buscar 
nuevas bases de acuerdos con el sector o1igopo1ico y financiero del 
pais17 , aunque estos no se darian sino de una forma mas vioJ.enta 
hasta 1987. 

-orientacion al Mercado Externo 

En el. afio de 1985 se impl.ernentaron diversas medidas para 
impuJ.sar J.as exportaciones rnanuf actureras en un esfuerzo por 
compensar J.a caida de utilidades debida al. estancamiento del 
mercado interno, pero ademas corno una estrategia de apoyo a J.a 
orientacion hacia el. exterior corno fuente de divisas. 

Desde 1983 para evitar el impacto del control de cambios sobre 
J.as empresas que tuvieran saldos positivos en moneda extranjera 
derivados de sus operaciones de exportacion e importacion se J.es 
autorizaba a disponer de las divisas generadas por e11as para 
cubrir sus necesidades de irnportacion. 

En abril de 1985 las disposiciones tuvieron miras de mas J.argo 
plazo y se conformo el. Programa de Fomento Integral de J.as 
Exportaciones (PROFIEX). Este incJ.uia la devoJ.ucion de impuestos de 
importacion y un programa para facilitar J.as importaciones de 
mercancias util.izadas en J.a produccion de exportacion. 

En marzo de 1986 se arnpJ.io el. PROFIEX y se constituyo el. regimen 
especial. de apoyo a "Empresas Al.tamente Exportadoras" (ALTEX). A 
estas empresas se J.es concedl.a un tratamiento especial. en caso de 
que hubieran obtenido un sal.do favorabl.e en su bal.anza comercial. 
derivada de exportaciones con un val.ar m~nimo anual. de 3 miJ.J.ones 
de del.ares, o de 1 mil.J.on cuando esta cantidad representara al. 
menos un 40% del. val.ar de sus ventas totales. 

se daba tratamiento especial tambien a aquel.las empresas que se 
comprometian a al.canzar J.as metas de exportacion en el. plazo de un 
año. 

17Ver al. respecto Rivera, Miguel. Angel.; La reestructuracion •• 
op cit 
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Los apoyos inc1ui.an f inanciarnientos de1 Banco de Comercio 
Exterior, excencion de garant1as fiscales, la facultad de nombrar 
apoderados en sustitucion de los agentes aduanales, un trato 
especial en materia de control de cambios y la exension de la 
obligacion de presentar dictamenes de auditores externos para la 
comprobacion de gastos asociados con sus programas de 
exportaciones. 

En noviembre de 1986 la Secof1n selecciono a 100 empresas 
ALTEX y a diciembre de 1987 el numero crecía a 412 empresas, de las 
cual.es 367 eran de capital mayoritario nacional. Las exportaciones 
del conjunto de empresas ALTEX en 1987 sumo 6, 648 millones de 
dolares correspondiendo un 44.7% al sector automotr1z y de 
autopartes seguido en segundo lugar, muy por debajo, por el sector 
de siderurgia con e1 S.4% 18 • 

EJ. programa fue criticado en su momento por amplios sectores 
privados que lo consideraron elitista por su apoyo exclusivo a los 
mas grandes grupos economices del pa1s, como efectivamente resulto. 

La concentracion de los exportadores resulta muy elevada: de las 
321 principales empresas y grupos exportadores para 1987 y 1988 
registrados por la Revista Expa.nsion, un 74. 9% y 72 .1% 
respectivamente es aportado por solo 25 grupos privados y estatales 
(incluyendo a PEMEX). Y merece mencionarse que excluyendo de esta 
lista a las 3 paraestatales en ese momento (PEMEX, TELMEX y 
SIDERMEX), en los 22 restantes se incluyen 16 de los grupos 
considerados en la muestra de este trabajo, destacando dos mineros 
(Pefioles y el Grupo Ind. Minera Mexico), Alfa, Vitre, DESC y CYDSA. 

Aunque efectivamente se dio un impulso a las exportaciones y la 
penetracion en los mercados internacionales se convirtio en un 
aliciente para la modernizacion empresarial, el hecho es que las 
bases de sustento mas importantes para dichas exportaciones no se 
relacionaban con los niveles de productividad. 

Los dos pilares en que se apoyaron las exportaciones 
manufactureras del pa1s que crecieron 213% entre 1982 y 1987 
(pasando como parte del total de exportaciones en el mismo lapso 
del 16% al 51. 3%) 19 , fueron la po11tica de salarios deprimidos y 
la subvaluacion del peso con respecto al dolar, que le daban un 
caracter . artificial a la "competitividad" de los productos 
mexicanos en e1 extranjero. 

Con respecto a lo primero baste considerar que la participacion 
del salario en el ingreso nacional cayo del 45% en 1982 al 32% en 

18oatos de 
Exterior de la 
1989 

la Direccion General de Servicios al Comercio 
Secofin citados por Excelsior del 3 de octubre de 

19ver Garrido, Ce1so; El nuevo patrOn "privatista, 
transnacionalizante y exportador" para la acumulacion de capital en 
Mexico; Revista de Ciencias Sociales y Humanidades # 28; UAM; oct.­
dic. 1989; p. 45 
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1988. Y si se relacionan los salarios m1nimos de Mexico con los de 
Estados Unidos, pa1s hacia el cual fluye la mayor parte de las 
exportaciones, segQn datos de Carlos Alba "tornando corno base un 
1ndice de 100 para 1980, encontrarnos que su va1or para 1982 era 
ligeramente superior a 90, y para 1987 hab1a descendido a poco mas 
de 306- es decir la ca1da alcanzo cerca del 70% en J.os siete 
afios 112 • . 

La relacion, por ejemplo, del salario promedio de un trabajador 
de la industria autornotr1z en Mexico con su similar en los Estados 
Unidos era de 6 a 1. 

Por su parte J.a subvaluacion de la moneda nacional fue 
probablemente el factor de mayor fuerza para las exportaciones. Por 
e1lo perdieron dinamismo inmediatamente cuando se paso de una 
subvaluacion calcu1ada en -0.6% en enero de 1988 a una 
sobrevaluacion del 2. 4% en febrero de ese mismo año21 • 

-Los Circuitos Financieros 

Todo circuito financiero tiene un origen de caracter 
estructural., prevalece o se deforma perversamente y tie.ne 
consecuencias sobre el conjunto economice. En su evolución algunos 
agentes econOmicos destacan mas activamente por su intervenciOn 
directa. 

El circuí to de fuga de capitales y deuda externa que se 
desarrollo durante los años 70 hasta 1981/82 pudo conformarse 
debido a condiciones internacionales y su relación con la econorn1a 
interna nacional. 

La ca1da de la tasa de ganancia industrial norteamericana y la 
internacionalización de la banca mundial que redistribuyo· 
sel.ectivamente 1os recursos dinerarios excedentes de 1os pa~ses 
desarrollados, y de l.a OPEP en su momento, procuraron los recursos 
demandados por l.os grupos economices en Mexico durante su per1odo 
de expansión inercial, y por el gobierno que necesitaba abundantes 
recursos para solventar el enorme gasto publico debido a su 
pol1tica subsidiadora del capital y a su participacion directa (e 
ineficiente) en la actividad econornica. 

El circuito en sus or1genes aparento autosolventarse si hubiera 
estado mediado por una inversiOn productiva creciente que creara 
las condiciones para elevar la productividad, dar competitividad a 

.·.·i·.:~1as manufacturas nacional.es en el. mercado mundial., generar divisas 
y contener la inflacion. · 

Sin embargo las condiciones estructurales de J.a crisis interna 
rompieron la logica original del circuito y modificaron el. flujo de 

za Alba Vega, Carlos; Los 
exportadores; al.gunas hipotesis 
1990; mirneo; p. 15 

Empresarios domesticas 
sobre el. caso mexicano; 

21 oatos de la Revista Expansion de septiembre de 1989. 
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recursos desviandolo de la produccion y devolviendolo a sus 
proovedores bancarios externos , no en la forma de pago sino corno 
inversion financiera, lo cual fue posible por medio de un proceso 
de sustitucion de capitales corno explicarnos en el cap1tulo 
anterior. 

Con la ca1da de los precios internacionales del petroleo, la 
expropiacion bancaria, el control cambiario y las devaluaciones del 
peso se interrurnpio dicho circuito que hab1a tra1do como 
consecuencia la descapitalizacion y el sobreendeudarniento 
empresarial. de los grupos privados de mayor dinamismo, y la 
configuraciOn de una enorme reserva de va1or en su forma de 
dinero localizada fuera de las fronteras del. pa1s. 

Con J.as iniciativas economicas del Estado desde 1983 y sus 
repercusiones en los grupos se conforma un nuevo circuito 
financiero. 

Las medidas de pol1tica economica estaban orientadas al rescate 
del gran capital y a generar un espacio de inversion financiera 
para las empresas y de fuente de recursos para el gobierno. Pero 
todo parece indicar que se contemplaba la creacion de circuitos 
financieros con algunas variantes de corno en la practica se dieron. 

La pretension original del Estado era que el nuevo circuito 
tuviera dos fuentes de generacion de recursos: los excedentes de 
tesorer1a de las empresas y la atraccion de recursos frescos para 
J.as propias empresas a traves de emisiones primarias en un mercado 
accionario en expansiOn. 

Una buena parte de la captacion en el mercado de dinero la 
realizar1a el propio gobierno por medio de su propia emision de 
t1tulos de deuda interna, lo cual efectivamente sucedio aunque a un 
costo muy elevado. 

Pero se esperaba tambien que una parte sustancial de los 
recursos sobrantes y de nueva captacion en el mercado interno por 
los grupos fuera destinada a la inversion productiva. Esto 
procurar1a saneamiento financiero de J.as empresas abriendo un 
proceso en el corto plazo de pagos anticipados al FICORCA y 
recaudacion fiscal creciente. 

Se estar1a produciendo una transferencia del ahorro hacia la 
inversion productiva a traves de la Bolsa de Valores y una 
transferencia temporal de recursos de las empresas al gobierno. 

Sin embargo en la practica el circuito que se conformo fue: 

Recursos Empresariales y Personales - Mercados Financieros 
Expansion Deuda Püblica Interna - Cobro Intereses - Nueva 
InversiOn de carActer Financiero . 

De nuevo la inversion productiva no participo en forma 
suficierite como una mediacion efectiva en el circuito. Pero ahora 
en forma mucho mas pronunciada que en el circuito anterior pues no 
hubo sustitucion de capitales. Los recursos permanecieron en la 
orbi ta de la econom1a interna pero colocados en los mercados 
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financieros. 
La mayor parte de l..as emisiones accionarias fueron de tipo 

secundarias y con caracter especul..ativo. Las emisiones primarias de 
los primeros afies fueron de Casas de Bolsa y Sociedades de 
Inversion dentro de un marco de recomposicion y reagrupamientos de 
la o1igarqu1a financiera nacional. Hasta 1986 comenzaron a 
generarse emisiones de este tipo para los grupos industriales, 
comerciales y de servicios, que se detuvo abruptamente en octubre 
de 1987. 

La transferencia de recursos temporales de empresas y 
particu1ares al gobierno fue a un costo muy elevado y 1a 
transferencia que fina1mente se experimento en e1 mercado 
accionario fue de un amplio sector de ahorradores al gran capital 
inversionista (como personas f1sicas) de forma definitiva, una vez 
que sobrevino el crack de la Bolsa. 

El sector que vendio anticipadamente al desp1ome fue el unico 
beneficiario en forma personal de la sobreva1uacion del mercado. En 
una forma diferente 10 fueron tambien las empresas emisoras que 
realizaron grandes sobreprecios debido a dicha sobreva1uacion. 

Institucional.mente 1as casas de bol.sa rea1izaron ganancias 
extraordinarias no solo por la actividad exclusiva de su giro sino 
por las inversiones especulativas propias que realizaron 
aprovechapdo su control del mercado. 

Ninguno de los dos circuitos se tradujo en alguna consecuencia 
positiva de modernizacion tecno1ogica empresarial de consideracion, 
es decir generalizada. 

Las consecuencias del circuito fueron la expo1iacion del mediano 
y pequefio ahorrador, el estancamiento productivo y un efecto 
po11tico muy importante: la creacion de otro polo de presion 
economica de grandes dimensiones (falta de inversion productiva y 
posesion de los t1tulos de deuda interna) que junto a1 
mantenimiento de capitales en e1 exterior se convirtieron en 1as 
pinzas de presion economica y po11tica de mayor envergadura para e1 
Estado mexicano de los tiempos modernos. 

S- ESPECULACION, CRACK BURSATIL Y ACUERDO POLITICO ECONOMICO; 
RECONOCIMIENTO EXPLICITO DE LA NUEVA-~ORRELACION DE PODER 

cuando el gran capital empresarial emprende estrategias 
financieras y estas responden a situaciones estructurales de la 
econom~a y no sOl..o a coyunturas particu1ares de l..a empresa, tienden 
a una rapida generalizacion sectorial. 

Esta verdad, no obstante ser "de Perogrullo", deve1a el a1to 
grado de interdependencia o1igopo1ica que se desprende del amp1io 
intercambio de informaciOn entre 1a ol..igarqui.a financiera vincul..ada 
en los Consejos de Administracion de los grupos y a los intereses 
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comunes (financieros) que confl.uyen en l.as Asociaciones 
Empresarial.es que l.es representan. A su vez se posibil.ita por l.a 
simil.itud en l.as capacidades financieras a que han arribado l.os 
grupos que provocan reacciones en cadena de efectos inmediatos para 
el. conjunto economiqo. 

Igual.mente existe una interdependencia "ol.igarquica" en cuanto 
a estrategias personal.es de inversion financiera. 

Esta ül.tima interdependencia, a diferencia de l.a que se 
manifiesta entre l.as empresas tiene l.a caracteristica de que, con 
respecto a cierto tipo de inversiones como l.a dol.arizacion y el. 
mercado accionario l.ocal., tiende a arrastrar, sal.va en l.as 
coyunturas inmediatamente posteriores a un crack, a medianos e 
inc1uso pequeñ.os inversionistas. con e11os se diferencian en cuanto 
al. monto invertido y a l.os tiempos de entrada y sal.ida de l.os 
mercados. 

Por consiguiente su efecto mul.tipl.icador puede J.l.egar a ser 
enorme y de gran impacto a nivel. nacional.. 

A diferencia del. pequeño inversionista, l.a ol.igarquia.financiera 
entra primero a estos mercados debido a su acceso a informaciOn, 
conocimiento de l.os instrumentos y l.as opciones adecuadas y a su 
l.iquides. Sal.e primero debido a l.as mismas causas mas sus opciones 
de inversi~n con 1o cual en el caso de inversiones en el mercado 
accionario se beneficia de l.a entrada desbocada, y general.mente 
tardia, del. resto. Y no quiero decir con esto que no se den un 
numero de · casos de especul.acion frenetica de al.gunos grandes 
capital.istas que no se retiren a tiempo, pero por regl.a general. 
sucede l.o contrario. 

Para este tipo de· inversiones como son l.a Bol.sa de Val.ores o l.a 
compra de del.ares no existen "barreras a l.a entrada" (corno en el. 
caso de l.a inversion industrial. o a diferencia por ejempl.o de l.as 
inversiones en bienes ra1ces, joyas u obras de arte) salvo 
aquel.l.as que en un momento dado imponen l.as propias casas de bol.sa 
como "montos de inversión m1nima en acciones individuales". 

Pero siempre se podra participar invirtiendo (corno mediano o 
pequeño ahorrador) con cantidades reducidas a traves de l.os "fondos 
de inversion", y por el.l.o el. efecto de arrastre que afecta al. 
conjunto puede al.canzar grandes proporciones. Ademas infl.uyen el. 
que l.a inforrnacion se propaga rapidarnente y el. efecto de irnitacion 
es considerabl.e. 

Fue con estas c·aracteristicas que se dinamizo el. mercado 
accionario mexicano entre mayo de 1983 y el. 6 de octubre de 1987, 
cuando presento el. mayor crecimiento de su historia. Ambas etapas,·­
l.a de auge y l.a de euforia especul.ativa, fueron aprovechadas por 

·].os grupos economices para emitir acciones a precios que al. final. 
J.J.egaron a estar francamente sobreval.uados. 

Existen varios trabajos anal.iticos sobre el. mercado durante ese 
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peri.oda y sobre las secuelas del crack bursati122 por lo que 
yo me limitare a describir algunos de los hechos mas relevantes de 
los mismos hasta antes del crack deteniendome con mas detalle en 
los acontecimientos durante este ültimo23 . · 

con anterioridad a 1987, dentro del peri.oda que se analiza en 
este trab~jo, el mercado accionario mexicano hab.ia sufrido ca.idas 
de cierta magnitud en dos ocasiones: 

Alentado por la recuperacion de las exportaciones petroleras 
mexicanas, 1as expectativas de crecimiento de 1a econom1a y con e1 
antecedente de una devaluacion muy reciente (1986) el .indice del 
mercado accionario crecio de junio a diciembre de 1977 en un 37%. 
En 1978 lo hizo en un 135% y durante los primeros meses de 1979 
volvio a subir en un 102%. Pero de mayo a agosto descendio en un 
21% y continuo su ca.ida mas pausadamente hasta perder un 74% 
acumulado hacia agosto de 1982. 

oespues del anuncio del FICORCA, la devolucion de las empresas 
de los bancos y de nuevo contando con una devaluacion reciente 
(1982) el .indice accionario tuvo el mas elevado incremento (en un 
afio termino) de su historia hasta ese momento, registrando durante 
1983 el 262%. 

Sin embargo aunque el .indice subio extraordinariamente un 66% 
en solo los dos primeros meses de 1984, entre febrero y abril 
retrocedio en 36%. La inflacion no contenida, la incertidumbre 
sobre el precio de las acciones bancarias y los problemas 
prevalecientes en algunas empresas parece haber sido la causa de la 
ca.ida24 • 

No obstante, el mercado logro recuperarse en lo que resto del 
afio y durante 1985 se negociaron 3, 056 millones de acciones en 
comparacion con 2,511 en 1984. 

A enero de 1986, con relacion a diciembre de 1982, "el .indice 
accionario hab.ia obtenido una ganancia en termines de dolares del 
540%, medido en pesos reales se observaba un beneficio de 

22sobre los años de auge hasta 1985 ver Heyman, Timothy; 
Inversion contra inflacion; Edit. Milenio; Mex.; 1987. 
un analisis del mercado durante todo el par.iodo y su relacion con 
los circuitos financieros y la crisis se encuentra en Ejea, 

··-·'-·--Guillermo et al; op cit. Diversas referencias a las secuel.as-de1 
crack fueron publicadas por Excelsior del 26 y 27 de enero de 1988 
(Jose de Jesüs Garc.ia) y del 24 de febrero de 1989 (Juan castaingts 
Teillery) • 

23Las fuentes de informaciOn son varias: reportes 
de Bolsa (principalmente Probursa) , reportes de 
Nacional de Valores, de La Bolsa Mexicana de 
periodl.sticas. 

•Heyman, Timothy; op cit.; p. 226 
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308.5%" 25 • 
De aquella fecha a octubre de 1987 el mercado se desbordo con 

solo breves lapsos de desaceleracion. E1 resultado final. fue que de 
enero de 1983 al 6 de octubre de 1987 e1 .indice accionario paso de 
676 puntos a 373, 216 puntos. Se estima que, por ejemplo, la 
ganancia resultante en ese lapso en acciones mineras alcanzo el mil 
porciento. · 

-secuela del. Desplome accionario 

En la ca.ida del mercado accionario mexicano pueden identificarse 
varias etapas de acuerdo a los detonadores de diversa .lndole que se 
encadenaron para, en un lapso de 3 meses y 5 d.las hacerle perder un 
76.63% de su valor. 

El nivel del .indice el. martes 6 de octubre era de 373,216 puntos 
y para el lunes 11 de enero de 1988 llego a 87,199 puntos. 

La razon fundamental. de un desmonoramiento tan brutal que supero 
por mucho a l.a ca.ida de los mercados accionarios del. resto del 
mundo se encuentra en la rel.acion entre un mercado financiero 
excesivamente sobrevaluado y l.a fragilidad de una econom.la interna 
improductiva, inflacionaria, de presupuesto estatal. deficitario, 
endeudada con el exterior, con un permanente pel.igro de 
dolarizacion en la que l.os capitales fugados se negaban a retornar 
y los internos se orientaban fundamentalmente a l.as inversiones de 
caracter financiero. 

Sin embargo aün razones estructural.es tan evidentes, ante 
contrastes con ciertos cambios positivos en la pol.ltica economica, 
avances real.es en l.os indicadores de l.as grandes empresas respecto 
a su saneamiento financiero y el. incremento de sus exportaciones, 
requieren de uno o varios detonadores que propicien primero la 
retirada "a tiempo" de los inversionistas mayores y despues el. 
panico generalizado. 

Entre el 7 y el. 16 de octubre el .indice retrocedio un 14.51%. Se 
trato del primer retiro importante de inversionistas aunque no 
presenta un caracter masivo. El promedio diario de acciones 
negociadas durante esos 1 O d.las fue de 3 5, 12 2, 714 acciones, s imil.ar 
al. de l.os meses previos. 

Este acontecimiento bursatil. de "toma de utilidades" previa al. 
destape del. candidato del PRI a la presidencia de l.a Repübl.ica 
refl.ejaba l.a importancia que para los grandes inversionistas ten.la 
el. proyecto economico-pol..ltico que resultara triunfador en el. 
partido gobernante. 

Hasta ese momento, debido a l.as perspectivas de l.a econom.la, a 
experiencias recientes de desaceleracion de corta duracion y 
especial.mente a l.os resultados de l.as empresas resul.taba aventurado 

~Ejea, Guillermo; op cit.; p. 90 
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hablar de un crack de la bolsa por una ca1da del 14%. Se considero 
en cambio que se trataba de un ajuste ya esperado que el conjunto 
de analistas especializados hab1a vaticinado desde hac1a mas de un 
mes. 

Es tambien muy probable que para las autoridades financieras del 
pa1s y para las propias casas de bolsa mas experimentadas el ajuste 
resultara conveniente para no desbordar los parametros de 
crecimiento y ajustes previos. 

El d1a 19 de octubre ocurrio el primer acontecimiento de 
caracter externo que afecto al mercado nacional profundamente. El 
1ndice Dow Jones de la Bolsa de Nueva York cayo en un solo d1a 
22.6%, mas del doble que el famoso "martes negro" de 1929. 

Este hecho repercutio de inmediato en las bolsas de valores de 
todo el mundo. En Mexico la diferencia de horario permitio que al 
abrirse el mercado ya se conociera la noticia. El efecto aqu1 (un 
descenso ese d1a del 16.5%) puede muy bien catalogarse de panico 
generalizado por imitacion. Pero para los mas atentos a las 
condiciones de nuestra econom1a representaba el peligro inmediato 
de la perdida de exportaciones hacia los E.U. por las principales 
empresas que cotizan en la BMV ante una previsible recesion del 
vecino a la cual se estaba anticipando el mercado accionari6. 

Como consecuencia en cadena el martes 20 se negociaron 
235,393,649 acciones, bajando el 1ndice otro 13.4%. Sumando hasta 
entonces a d1as de operaciones previas su ca1da era del 38.2%, ya 
incontrolable. 

A partir de ese momento hubo dos factores que se sumaron 
incidiendo poderosamente en la inercia del mercado hacia la baja: 

El primero fue el conjunto de o~eraciones a plazo, operaciones 
"a futuro 1126 y creditos "de margen" 7 contratados durante 1.os 

26En estas operaciones se fija una fecha a futuro y un precio 
determinado por el cual se comprara (o vendera) un paquete 
accionario de una compañ1a X. Al termino del plazo fijado se 
materializa la operacion y la diferencia entre el valor comercial 
de la accion en esa fecha y el valor pactado representa la ganancia 
o la perdida en la transaccion. 

27Las "operaciones de margen" son a crE!.dito garantizado con 
acciones. un cliente de una casa de bolsa que no tiene suficiente 
·dinero para ;;idquirir·:,acciones de la empresa "A" pero que ya es 
duefio de acciones de 1a empresa 11 B 11 1.as da en garantl.a (por un 
valor de mercado igual en ese momento) para adquirir las primeras 
sin tener que desembolsar recursos. 

Esto permit1a realizar ganancias en un mercado al alza sin que 
mediara dinero sino solamente asientos contables. 

Sin embargo todo va bien hasta que ocurre una ca1da generalizada 
del. mercado. Entonces se desploma el. val.ar de ambas acciones, "A" 
y "B" y la garant1a ya no cubre el adeudo con lo cual el 
inversion·ista queda en posesion de un t1tu1o desvalorizado y ademas 
endeudado con la casa de bolsa. 
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meses previos de agosto y septiembre y 1os primeros 6 dl.as de 
octubre. 

Dada 1a baja genera1izada en el. precio de mercado de 1as 
acciones compradas y de 1as acciones entregadas en garantl.a (caso 
de l.as operaciones de margen) resu1taba imposibl.e cubrir en l.os 
pl.azos fijados el. importe de l.as adquisiciones, por 1o cual. se 
comenzO a vender "a cua1quier precio" para evitar perdidas mayores. 

El. efecto mul.tipl.icador que esto tuvo en el. mercado no se 
desprende de la cantidad de operaciones de este tipo que se habl.an 
real.izado, y que era 1imitado, sino de1 tipo de acciones que 
represent·aban l.as garantl.as (acciones denominadas "tripl.e A" por su 
bursatil.idad) y que tuvieron bajas incl.uso más pronunciadas que e1 
resto por las razones aducidas. 

El. segundo fue el. refugio de l.os inversionistas en l.a compra 
de del.ares previendo una deval.uacion. Por estas fechas debe 

haberse iniciado una nueva fuga de capitales masiva. 
Despues de un brevl.simo repunte de 3 dl.as de1 mercado (entre el. 

21 y el. 23 de octubre), el. 26 vol.vio a caer bruscamente el. Dow 
Janes (8.1%) con un refl.ejo inmediato sobre Mexico simil.ar al. de l.a 
semana previa. En dos dl.as cayo el. l.ndice otro 28. 66% con un 
promedio diario negociado de mas de 42 mill.ones de acciones 

En l.a primera semana de noviembre l.a inercia de 1a BMV ya era 
propia, dejando atras 1a inf1uencia del. mercado norteamericano y 
sin que importaran. 1as negociaciones de un "p1an de rescate" de 
NAFINSA que junto con 1as principa1es casas de bo1sa pretenderl.an 
inyectar liquides al. mercado por medio de una inyeccion de 1. 5 
bil.l.ones de pesos. 

Para el. primero de noviembre 1a BMV habl.a experimentado l.a cal.da 
mas brusca a nivel. mundia1, tomando como referencia su punto mas 
el.evado durante 1987: -47%, igua1ada so1o por Singapur y seguida 
de cerca por Mal.asía (-45%) y Hong Kong (-42%). Las Bo1sas del.os 
pal.ses desarro11ados habl.an tenido cal.das del. -31% en E.U., -29% en 
Ing1aterra, -35% en Francia, -24% en Alemania y -19% en Japon. 

El. descal.abro mas profundo de1 mercado fue durante 1os S dl.as de 
operacion entre e1 11 y e1 17 de noviembre. E1 l.ndice cayo 40.24% 
11.egando a un nive1 de 95,184 puntos y rea1izandose ventas masivas 
en promedio diario de 156,542,200 acciones. 

La fuga de capital.es se ace1ero a nive1es a1armantes y el. 18 de 
noviembre se deva1uo e1 peso en un 32.5%. 
Aunque durante l.os siguientes dos dl.as e1 l.ndice recupero 49.28% , 
e1 resto de1 mes vo1vio a retroceder 20. 03% ·negociandose en 
promedio 117.4 mi11ones de acciones diarias. 

Entonces se agregaron a 1as variab1es negativas, 1a expectativa 
de hiperinf 1acion y 1a amenaza de hue1ga genera1 por l.os 
representantes de1 sector obrero de1 PRI. 

La inf1acion se disparo efectivamente y l.as 
e1evaron. Entre el. 30 de noviembre y e1 30 de 
se incrementaron en 10. 5% (CETES a 28 dl.as 
u1tima fecha y el. 6 de enero de 1988 subieron 
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Mientras tanto e1 .indice mostro tendencias,erraticas desprovista 
de cua1quier intervencion artificia1. E1 punto más bajo se presento 
e1 1unes l.l. de enero a 87,1.99 puntos (76.6% de perdida desde su 
nive1 mas al.to pasados 3 meses y 5 d.ias). 

Durante el. mes de enero practicamente se termina 1a inf 1uencia 
de l.as operaciones a pl.azo y l.os creditos de margen. A1 d.ia 14 e1 
.indice comenzo una 1eve recuperacion en e1 marco de una tasa de 
interes (CETES a 28 d.ias) de1 J.59.21% anua1. 

El. l.6 de diciembre se anuncio e1 Pacto de Sol.idaridad Economica. 

-El. Pacto de So1idaridad Economica (PSE) 
Nueva Corre1acion de Fuerzas entre 
Financiero y e1 Estado 

o l.a Expl.icitacion de l.a 
e1 capita1 01igopo1ico 

E1 PSE representa l.a expl.icitacion de una real.idad que se hab.ia 
incubado por varios afias (l.os que en termines aproximados abarca 
este trabajo) y que tiene una dimension historica en Mexico: un 
cambio en 1a corre1aci0n de fuerzas econOmicas y por 10 tanto en su 
expresion pol.itica,. entre e1 gran capital. nacional. y el. Estado 
mexicano. 

Para el. gran capital. represento J.a primera materiaJ.izacion 
pol.i.tica de l.a fuerza que babia conseguido en base a sus 
capacidades de presion financiera. Aquel.l.a se expreso en un· 
organismo de decision en materia de pol.itica economiea en cuanto a 
su composicion y peso especifico de sus integrantes. 

Para e1 Estado, por l.as condiciones en 1as que se encontraba en 
ese momento ante l.a proximidad de el.ecciones presidencial.es, 
significo l.a cesion abierta de poder de deeision economica a cambio 
de l.a posibil.idad de recuperacion de consenso pol.i. tico que l.e 
asegurara su permanencia. 

El. PSE surgio de 1a "concertacion" entre 1os representantes del. 
sector empresaria1 naciona1, e1 Congreso de1 Trabajo y e1 gobierno. 
La rea1idad es que 1os acuerdos basicos fueron negociados entre 1os 
representantes de 1as organizaciones empresaria1es dominantes 
dentro de1 Consejo coordinador Empresaria1 (CCE) y e1 gobierno. 

E1 CCE hab.ia sido creado en l.975 agl.utinando a1 conjunto de 1as 
organizaciones empresarial.es con nivel nacional exceptuando a las 
de1 sector agropecuario. su formacion expreso el. proceso ascendente 
de po1itizacion del. empresariado naciona1 ante 1os enfrentamientos 
con el. regimen de1 presidente.Luis Echeverr.ia. 

Para J.987 1os organismos dominantes dentro de1 CCE ref1ejaban 
precisamente a los· sectores mas dina.micos de l.a econom1.a y 
principa1es exponentes de 1as pinzas de presion financiera para e1 
Estado. 

Estos eran 1os que Mati1de Luna identifica como "faccion 
tecnocratica" que representa 1os intereses de1 sector financiero y 
l.aS principal.es empresas exportadoras: AsociaciOn Mexicana de Casas 
de Bol.sa, Asociacion Mexicana de Instituciones de Seguros y Consejo 
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Mexicano de Hombres de Negociosu. 

El. objetivo inmediato del. Pacto era l.a contencion del. proceso 
infl.acionario pero conternpl.aba tambien prioritariamente diversas 
medidas de reestructuracion de l.a economia a mediano pl.azo en un 
esquema de apertura con el. exterior y desincorporacion de empresas 
paraestatal.es. · 

Los compromisos fundamental.es con respecto al. combate 
antinfl.acionario fue l.a fijacion del. tipo de cambio, l.a contencion 
del. incremento en l.os precios de l.os productos y servicios del. 
Estado y l.a contencion de l.os sal.arios. El. sector privado por su 
parte se compromet.I.a a contener e.1 e1evamiento de sus precios "en 
l.a medida que no se incrementaran sus costos". 

Respecto del. programa de reestructuracion el. Estado 
racional.izaria el. gasto pübl.ico, acel.eraria l.a apertura comercial. 
que se habia iniciado cautel.osamente desde inicios del. sexenio, 
por medio de l.a suprecion o reduccion de tasas arancel.arias y l.a 
el.iminacion del. requisito previo de importacion para un mayor 
nümero de productos, y profundizarl.a el. proceso de desincorporacion 
de empresas pübl.icas "no prioritarias". 

El. Pacto, inspirado en el. Pl.an Antinfl.acionario apl.icado por 
Israel. entre 1985 y 198729 beneficiaba al. sector privado pero 
esencial.mente a l.os grandes grupos empresarial.es que habian puesto 
en marcha l.as medidas necesarias para enfrentar l.a apertura. Esta 
en cambio hizo pel.igrar l.a supervivencia de empresas de menor 
tamafio. 

Es necesario señal.ar que a partir del. PSE se establ.ecieron l.as 
bases para iniciar el. control. de l.a infl.acion y se l.ogro una 
estabil.izacion rel.ativa de l.as principal.es variabl.es 
macroeconomicas l.o que genero un importante aumento de l.a inversion 
privada. 

sin embargo todas estas medidas no impidieron que l.a 
transferencia acumul.ada del. peso de l.a crisis hacia l.a sociedad en 
general., especial.mente l.os asal.ariados, se refl.ejara en l.as 
votaciones presidencial.es de 1988 cuando quedo en entredicho el. 
triunfo del. candidato del. PRI, carl.os Sal.inas de Gortari ante el. 
ampl.io Frente opositor formado por partidos y organizaciones de 
izquierda. 

Resumiendo l.as irnpl.icaciones pol.iticas del. proceso economice 
anal.izado en este capitul.o tenemos que: 

Entre 1983 y 1987 l.os grupos de capital. financiero se 
rearticul.aron y se fortal.ecieron en base a una estrategia ofensiva 

28Luna, Matil.de; Los empresarios y el. cambio pol.it;:ico en 
Mexico, 1970-1987; ERA; Mex.; 1992. 

29ver al. repecto Rivera, Miguel. Angel.; La reestructuracion ..• ; 
op cit; p. 219 
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de inversion. La pol.itica economica del. regimen del. presidente De 
la Madrid fue activa en el. apoyo al. gran capital. pero insuficiente 
para vol.verlo coparticipe en l.a toma de decisiones. 

La recesion con infl.acion se agudizo y l.os empresarios, 
especial.mente durante l.a segunda mitad del. sexenio, emprendieron 
una actividad pol.itica abierta de critica al. gobierno y al. PRI, y 

.en muchos casos de acercamiento al. opositor partido de AcciOn 
Nacional. (PAN). El. Estado enfrento entonces l.a perdida de sus bases 
de apoyo populares afectadas por l.a crisis y el. riesgo de l.a 
perdida de su consenso politice ante el. sector empresarial.. 

con l.a recaida economica en 1986, el. crack bursatil. y l.a nueva 
fuga masiva de capital.es del. 87 se arribo en el. mes de diciembre al. 
PSE en donde se hizo explicita l.a nueva correl.acion de fuerzas. 

Ya desde l.a campaña presidencial. de salinas de Gortari se 
develaron l.os esfuerzos del. partido en el. poder por recuperar 
consenso politice ante el. sector privado en l.os pronunciamientos 
del. candidato por una "alianza estrategica" entre el gobierno y los 
empresarios. La a1ianza se rea1iz0 en terminos concretos con 1a 
oliqarquia financiera y su primera expresion fue e1 PSE. 

Esto condujo a que durante 1988 l.os representantes del. gran 
capital. reconocieran expl.icitamente l.a coincidencia de metas con el. 
Estado y cerraran fil.as durante las elecciones del. 6 de julio y 
despues de los controvertidos resultados de las mismas. 

Como afirma El.vira Concheiro "La llamada economl:.a mixta es por 
fl:.n aceptada (por l.os empresarios) en los termines del. predominio 
privado y (una vez que) ha desaparecido todo resquemor sobre la 
accion pol.itica abierta de los empresarios"~. 

El. primer gran acuerdo, el. pol.itico entre la ol.igarquia 
financiera y el gobierno l.os col.eco "· •• en una nueva perspectiva de 
responsabilidad, propia de quien es coparticipe directo en l.a toma 
de decisiones del. poder estatal."31 • 

De ahi en adelante se vuelve evidente quien es el interlocutor 
natural. (privilegiado} del. sector privado con l.a fraccion 
gobernante del. Estado, y esto tendra repercusiones para los grupos 
de capital. ol.igopo1ico financiero no sol.o en sus relaciones con 
aquel. sino con el. resto de las fracciones del. capital. 

Por una parte l.os principal.es representantes de la oligarquia 
financiera nacional. tienen una presencia abiertamente ligada al 
partido politice en el. gobierno y a l.os beneficios resultantes de 
ia po1~tica econOmica en curso. 

El. ejemplo mas palmario es su integracion a l.a Comision de 
Financiamiento del. PRI. Esta, que fue creada en 1984 con el. 
proposito inicial. de lograr que l.os funcionarios püblicos miembros 
del. partido pagaran puntual.mente sus cuotas, fue delegada en 1988 

~concheiro, El.vira; 
modernizaciOn en Mexico; 

El. gran acuerdo, 
IIEc.; inedito 

31 concheiro, El.vira; op cit. 
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a un grupo de empresarios. 

Su nueva finalidad fue recaudar fondos para campanas po11ticas 
del partido. Entre sus miembros destacan diez empresarios que 
aparecen como principales propietarios de grupos analizados en este 
trabajo, y de los cuales tres, Slim, Brenner y Melina participaron 
en la compra de al menos 50 empresas privatizadas por el Estado32 • 

Por otra parte al tomarse desiciones de po11tica economica- que 
en el corto plazo ponen en peligro los intereses de la pequefia y 
mediana empresa, como son la apertura economica y el TLC sin las 
mediaciones de proteccion suficientes, se abren posibilidades de 
confrontacion entre los organizaciones dominantes dentro del CCE y 
el resto. 

32Rev. Este Pa1s de febrero de l.988 
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CAPITULO V EL PROCESO DE CENTRALIZACION DE CAPITAL 
EN MEXICO; 1974 - 1993 

1- CENTRALIZACION Y GRUPOS EMPRESARIALES 

En 1os capLtulos precedentes hemos centrado nuestra atencion en 
el flujo de 1os recursos empresariales, en sus formas de 
articulacion con el sistema financiero y en su incidencia sobre 1a 
inversion productiva. Se ha evaluado el peso espec1fico de las 
estrategias de inversion de los grupos proponiendolas como uno de 
1os factores clave, en las circunstancias economicas y po11ticas 
prevalecientes en e1 pa1s, para interpretar los cambios objetivos 
que se observan en 1as relaciones de poder entre este sector de 
gran capital privado y el Estado. 

Ahora sera necesario analizar su funcion rearticuladora en las 
relaciones de propiedad al interior de este conjunto de sujetos 
sociales que son 1as empresas o1igopo1icas y los empresarios 
organizados en la forma ~e grupos economico-empresariales. 

como }J.emos podido constatar, a lo largo del proceso los recursos 
se redistribuyeron y se crearon nuevas re1aciones de competencia al 
interior del conjunto de los grupos economicos, y entre estos y e1 
resto de los sujetos economicos. La expresion mas acabada de este 
fenomeno es la concentracion de capital y mas espec1f icamente la 
centralizacion de capital por medio de la cual el dinero ejerce una 
funcion jerarquizadora en 1a sociedad e impone nuevas condiciones 
de cohesion social. 

En Mexico, durante el per1odo que abarca este trabajo se acelero 
violentamente la disparidad en 1a distribucion del ingreso nacional 
a un grado tal que tal vez no tenga precedente en la historia 
moderna del pa1s. Tres fenomenos fueron los causantes: la 
inflacian., la concentracion de capital dinero y la centralizacion 
empresarial. 

Pero además, paralelamente ocurrieron notables transformaciones 
al interior de 1a estructura de poder: por una parte hubo 
desplazamientos y surgimientos de nuevos grupos en la es_ca1a 
jerarquica de los empresarios y de los grupos. 

Por la otra, se rnodif ice un modelo de gestion economica y 
po11tica que hab~a durado medio siglo al invertirse la relacion de 
poder economico entre el gran capital privado y el Estado. 

-El Proceso de Centralizacion de Capital 

Este es un fenameno econamico originado por la competencia entre 
los grandes capitales, acompañandoles en forma permanente y 
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manifestandose como su mas contundente proceso de concentracion. 
Historicamente dicho proceso tiende a agudizarse en las fases 

descendentes del ciclo economice y en las primeras etapas de la 
recuperaciOn. En ambos momentos se esta.n expresando 1as capacidades 
diferenciadas entre 1os grupos econOmicos para resistir la crisis 
y sacar ventaja de ella. 

La profundidad de la crisis, la coyuntura internacional, y en 
general un conjunto de mediaciones en cada momento historico en que 
se presenta 1a agudizacion del proceso de centra1izacion para cada 
pa1s, 1e imprimen caracter1sticas propias que 1o contienen o 1o 
aceleran y que pueden llegar incluso a representar profundas 
transformaciones en la estructura de su capital. 

En el amplio per1odo de veinte años que abarca este cap1tulo se 
detectan dos grandes etapas en que se despliega el proceso 
centralizador de capital. La primera comprende de 1974 a 1982 y la 
segunda se inicia en 1985 y continua hasta 1a fecha.Ambas estan 
mediadas por un proceso que no es propiamente de centra1izacion en 
su sentido estricto sino de "reposicionamiento de capitai.es" y que 
se produce entre 1984 y 1985. 

A su vez la segunda etapa puede subdividirse en dos: entre 1985 
y diciembre de 1990 y de esta fecha en adelante. El motivo para 
separarlas es que uno de los procesos que la componen, el de la 
privatizacion, adquiere desde diciembre de 1990 nuevas dimensiones 
que considero de orden cualitativo para la conformacion de la 
estructura de los grupos economices en Mexico. 

Encontramos una primera etapa de centralizacion en Mexico 
durante los años 70, correspondiendo al final del largo per1odo de 
auge que se reconoce como un agotamiento del sistema en que 
afloraron los primeros indicios de la crisis estructural. 

El proceso se dio en plena inercia productiva en que tambien 
hubo un primer intento de expansion internacional por parte de 
algunos grupos. Definitivamente las compras de empresas estuvieron 
sustentados en el acceso a creditos internacionales de largo plazo. 

Sin embargo el proceso coincidio con la presencia de condiciones 
cambiarias y de abundancia de divisas que alentaron la fuga de 
capitales como un drenaje de capitales que compet1a favorablemente 
con cualquier inversion de tipo productiva a medida que se 
acentuaba 1a sobrevaluacion del peso con respecto al dolar. En este 
sentido 1a centra1izacion potencial de capitales en Mexico se vio 
atenuada ante 1as opciones de inversion en la esfera circulatoria 
que a 1a postre confirmo su redituabi1idad. 

El proceso, ademas se vio interrumpido con 1a detonacion de 1a 
crisis entre 1981 y 1982. 

Al distinguir como 
de 1a siguiente 
reposicionamiento de 
referencia a1 proceso 

etapa intermedia, y en gran medida mediadora 
oleada centralizadora al proceso de 
capitales entre 1984 y 1985 estoy haciendo 
de recompra de las empresas cuyas acciones 
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pertenec1an a l.a cartera de l.os bancos expropiados, y muy 
particularmente de l.as acciones de l.as casas de bolsa bancarias. 

una parte de estas acciones fueron adquiridas con el. producto de 
l.as indemnizaciones a l.os expropietarios de l.a banca, pero 
primordial.mente dio lugar al. reforzamiento en el. control. de varios 
grupos industrial.es a base de nuevas alianzas entr~ capital.es de 
origen- bancario y d.e origen industrial. y de aJ..gunas compras d.e 
paquetes accionarios estrategicos (que dieron lugar tambien a 
algunos desplazamientos y encumbramientos de empresarios que hasta 
el. momento no figuraban abiertamente entre l.os mas prominentes). 

Sin embargo l.a inversion estrategica mas visionaria lograda 
durante esos años se 1oca1iza en 1as asociaciones de capitales en 
el. sector financiero de casas de bolsa que represento un eje de 
acurnul.acion extraordinario y un punto de partida para posteriores 
centra1izaciones. 

Es en estos sentidos que el. movimiento de capital.es represento 
una "toma de posiciones estrategicas" para afrontar l.as nuevas 
condiciones de acumul.acion que el. pa1s presentaba. 

De 1985 en adelante J..os ejes principal.es de concentracion de 
capital. empresarial. fueron l.as casas de bolsa privadas. 

No pod.emos dejar de considerar tambien como un extraordinario 
proceso d.e redistribucion de capital.es al. fenomeno especulativo que 
tuvo su momento cüspide (no culminante) en octubre de 1987. Este 
proceso tr.ansfirio capital.es fundamental.mente de l.os pequeños y 
medianos inversionistas hacia l.os mayores a traves de la 
compraventa de acciones en 1a Bo1sa. 

A partir del. fortalecimiento de J..os grandes grupos financiero­
empresarial.es y d.e l.a definicion de J..a nueva pol.1t~ca economica del. 
Estado mexicano se abrieron l.as perspectivas para nuevas 
asociaciones entre J..os mayores capital.es internos y para un nuevo 
proceso de central.izacion de capital.. 

La segunda etapa l.a central.izacion presenta el. componente 
cJ..asico de integracion y expansion empresarial.. derivado de l.a 
competencia entre capital.es privados, pero el. principal. eje de 
gravitacion del. proceso responde a l.a estrategia economica de 
adeJ..gazamiento del. Estado que da inicio con la venta de 
paraestatal.es de menor importancia en 1985 y que cobra su real. 
dirnension con l.a venta de l.as mayores empresas del. Estado en 
diciembre de 1990 en que se privatiza TELMEX y posteriormente de 
l.os primeros bancos. 

Los mayores capital.es absorvidos ya sea por su ineficiencia 
rel.ativa o por razones de pol.1tica economica son l.os estatal.es. 

Por .consiguiente se trata en estos casos de una central.izacion 
inducida y hasta cierto punto dirigida desde l.os mas al.tos 
nivel.es de decision gubernamental. y empresarial.. 

Esto l.e imprime una caracter1stica muy particular al. proceso de 
centra1izaci0n que siempre es una resultante de 1a competencia 
entre capitales. Esta es parte sustancial. del. proceso, pero debido 
a que el. objeto central.izable esta predefinido desv1a temporal.mente 
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l.a central.izacion entre capital.es privados aunque evidentemente se 
producen de nuevo despl.azarnientos y nuevos posicionamientos en J.a 
escal.a de poder economice y pol.1tico dependiendo de quienes 
resul.tan ·ios compradores efectivos. · 

Adicional.mente durante esta etapa se abre un nuevo cicl.o de 
asociaciones con el. capital. extranjero en l.os sectores industrial. 
y comercial. . · 

Esta etapa tiene por l.o tanto importantes diferencias con J.a 
etapa de central.izacion de l.os años setentas, ademas de que en 
termines absol.utos el. proceso de central.izacion es mucho mayor. 

Mas aun, considero que esta etapa tendera a cobrar vigor en el. 
corto pl.azo: Los grandes grupos nacional.es se encuentran en un 
proceso de f ortal.ecimiento indiscutibl.e para afrontar l.a apertura 
de J.a econom~a y en particul.ar l.as consecuencias del. tratado 
tripartita de J.ibre comercio. 

Sera una vez que opere pl.enarnente dicho tratado, cuando debera 
experimentarse un proceso de central.izacion competitiva de 
dimensiones mucho mas importante en donde todo parece i·ndicar que 
participara de forma muy rel.evante el. capital... e~terno, 
principal.mente el. norteamericano agudizando el. nuevo cicl.o. de 
asociaciones entre J.os mayores capital.es nacional.es y extranjeros 
que ya esta en proceso. 

Debido a esto J.os cambios que debernos esperar en l.a estructura 
interna del. capital. pára l.a econorn1a mexicana seran, a mi.juicio, 
de enorme consideracion. 

2- CENTRALIZACION 1974-1982 

Para l.os grupos economices de mayor capital. y control. de mercado 
en sus respectivos sectores de actividad al. inicio de esa decada, 
J.as condiciones preval.ecientes de "inestabil.idad rel.ativa" y 
abundancia de recursos crediticios sel.ectivos l.es perfil.o l.a 
oportunidad de consol.idar sus posiciones ol.igopol.icas en el. caso de 
ser capaces de l.ograr una mayor integracion de sus empresas por 
medio de l.a absorcion de l.a competencia. 

Simul.taneamente el. agotamiento expansivo del. mercado interno 
condujo a varios grupos a buscar l.a diversificacion hacia 
actividades mas J.ucrativas. La orientacion en este sentido fue muy 
diversa pero predomino l.a busqueda de actividades intensivas en 
mano de obra. 

El. recurso que fue determinante para aprovechar l.a oportunidad 
de su consol.idacion fue sin duda l.a disponibil.idad de credito 
externo barato y abundante. Este apuntal.o l.os requerimientos de 
corto pl.azo para capital. de trabajo pero ademas por J.a oferta 
preval.eciente a l.argo pl.azo permitía su util.izacion para l.a compra 
de empresas. 

El. credito externo vino a sustituir el. papel. que en l.os años 60 
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tuvo para los grupos de capital financiero el credito interno y 
ademas apuntalo el agudo proceso de centralizacion de capital que 
se experimento a lo largo de toda la decada de los 70. 

Como caracteristica propia de todo proceso generalizado de 
centralizacion de capital, las fuertes inversiones que en tal 
sentido se realizaron configuraron un fenomeno de redistribuciori de 
capital que no representa nueva inversion ni mayor generacion de 
fuentes de trabajo. 

En esta direccion ademas, las caracteristicas que adopto la 
integracion grupal relego a segundo termino la reestructuracion 
tecnologica de las empresas debido a las expectativas 
prevalecientes de continuismo en la politica proteccionista. 

A continuacion expondre la forma como se desarrollo la 
centralizacion de capital durante esta etapa para los grupos de la 
muestra que contaron con informaciOn disponib1e. Por razones 
metodologicas he dividido el analisis segün el proceso fue 
realizado a partir de grupos de base industrial y/o comercial o de 
base bancaria. Inmediatamente despues me referire a los casos en 
que, durante esta etapa, alcanzaron o consolidaron una integracion 
banca-industria. 

Resulta oportuno adelantar que el proceso mas agudo de 
centralizacion de capital que derivo en una ampliacion de. la 
conformacion grupal partio de los grupos de base industrial y no de 
los bancarios como llego a afirmarse erroneamente durante aquellos 
afies. 

si la bien penetracion de estos ültimos en diversos sectores de 
actividad economica a base de compra de acciones fue intensa tuvo 
en su mayor parte un caracter estrategico relevante pero solo en 
menor medida llego a transformarse en la ampliacion de un grupo de 
capital financiero en el sentido conceptual al que hemos aludido 
previamente. 

-centralizacion Industrial 1974- 1979 

Una de las estrategias de centralizacion a partir de las 
unidades industriales estan vinculadas a su integracion vertical y 
horizontal con lo cual se forman grupos piramidales de empresas. 

se logra consecuentemente un control mas efectivo de la 
circulacion de las mercancias que conforman una parte de sus 
insumos y el destino de sus productos acabados. 

Se esta integrando un comando centralizado sobre las diversas 
formas que adopta el capital en su proceso reproductivo. Por una 
parte el control de su propio abasto de materias primas y otros 
bienes de capital. 

Asi por ejemplo entre Latincasa (antes Conductores Monterrey), 
condumex y Nacional de Cobre (estatal) se repartieron la propiedad 
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de Minera Kappa S.A. (mineral de cobre); el grupo Alfa compro Las 
Encinas S.A. (minera) en 1971 para asegurar el abasto de materia 
prima a su division de aceros y en 1979 a Celulosicos Centauro S.A. 
(productora de pulpa de pino) para asegurar el abasto de su recieri 
conformada division de Celulosa; Fundidora Monterrey controlo a 
Cerro del Mercado y _VITRO (antes FICSA) compro en 1978 a Arcillas 
Tratadas S.A. para completar su control sobre las materias primas 
necesarias a su producciOn de vidrio~ 

Igualmente se busca 1a cornercializaciOn y distribuciOn de sus 
productos. 

Por ejemplo de las 90 compañias que consolidaba en 1979 el grupo 
VISA (excluyendo bancos), 23 se dedicaban a la comercializacion y 
la distribucion; Alfa tenia a traves de la Cia. de Materiales y 
Aceros S.A. la comercializacion del acero producido por el grupo; 
DESC incluia a un buen nümero de empresas con las mismas 
caracteristicas 1 • 

La centralizacion tambien tuvo objetivos de diversificacion y en 
este sentido actuaron grupos como Alfa, VISA y DESC. 

Durante estos seis años 38 grupos de la muestra se expanden 
rapidamente al incorporar 215 nuevas empresas de las cuales 55 son 
de nueva creacion y 160 son adquisiciones de empresas ya 
establecidas lo cual muestra el decidido proceso de.centralizacion 
de capital durante el periodo. 

Adicionalmente en estos afias aparece una tendencia a l.a 
asociacion con capital extranjero especialmente por parte de los 
dos grandes grupos de Monterrey: ALFA y VISA, en empresas 
orientadas hacia su diversificacion. Se observa tambien la 
atraccion de capital europeo, japones y canadiense hacia la 
industria minera una vez que el capital norteamericano fue comprado 
por 1os grupos bancarios nacionales como veremos mas adelante. 

El proceso de centralizacion decae durante 1976 para reanudarse 
con vigor en 1978 y 1979, años en que tambien aumenta el nümero de 
creacion de nuevas empresas y asociaciones con capital extranjero. 

Los grupos de mayor centralizacion fueron: ALFA adquiriendo a 36 
empresas, VITRO (antes FICSA) a 20, VISA a 14, Consorcio Aristos a 
12, CYDSA a 10, Union Carbide a 6, DESC a 5, Desarrollo Quimico 
Industrial a 4 y CAMESA, Cementos Mexicanos, La Tabacalera 
Mexicana, Resistol, Purina, Peño1es y FRISCO con 3 cada uno. 

En termines de sectores y ramas, la mayor centra1izacion se 
presento en aquellos grupos del sector manufacturero que ·hemos 
cl.asificado . como "muy diversificados" tomando como criterio e1. 
proceso mismo que estamos analizando aqui y que dio como resultado 
la compra total de 56 empresas. Le siguio la .rama de Productos 
Quimicos y Petroquimica con 24, Productos Minerales no Metalices 
con 20, Inmuebles con 12, Mineria con 10 y Produccion de Alimentos 
con 4. 

1ver Basave, Jorge; Capital financiero y expropiacion bancaria 
en Mexico; Rev. Teoria y Politica # 9; Mex.; enero-marzo de 1983 
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cuadro 33 

EXPANSION DE LOS GRUPOS POR INCORPORACION DE EMPRESAS 
(numero de empresas incorporadas) 

AR o 74 75 76 77 78 79 TOTAL 

COMPRA 17 13 5 15 37 73 160 

FUNDACION 11 4 1 6 15 18 55 

NUEVOS SOCIOS EXTR. 4 2 o 4 6 11 27 

Fuente: E1aboracion propia en base a datos contenidos en 1os 
Reportes Financieros Anua1es de 1os grupos; BMV 

cabe destacar que 1a centra1izacion cump1io propositos diversos 
para 1os distintos grupos. En 1os casos de ALFA, VISA y DESC se 
trato de un c1aro proceso de diversificacion en e1 que destaco 1a 
penetracion a1 mercado de bienes de consumo durab1e de 1inea 
b1anca y aparatos e1ectricos asi como a mercados tan diversos como 
1as fibras texti1es y 1os motores por parte de Jµ.FA. Por su parte 
VISA se introdujo a 1a produccion de a1imentos y productos de1 mar 
y a 1a compra de cadenas de restaurantes en 1os Estados Unidos. 

En menor esca1a tambien se diversifican Condumex a1 comprar a 
una empresa de tuberi.as p1asticas: Tubos F1exib1es S.A., e1 
Consorcio Aristas que de1 ramo hote1ero invierte en productos de 
acero y tuberia y CYDSA que adquiría una fabrica de mueb1es y 3 
empresas extractivas y comercia1izadoras de sa1 domestica. 

En e1 caso de 1os 4 grupos mineros de esta muestra: Pefio1es, 
Aut1an, Frisco y San Luis (antes Luismin), apoyados en 1os recursos 
financieros de 1os mayores bancos privados naciona1es que 1os 
adquirieron, cump1ieron e1 proposito de competir para absorver a 1a 
competencia de menor esca1a que todavia existia. Lo mismo ocurrio 
en e1 caso de VITRO (antes FICSA) que adquirio a 20 empresas 
quedandose con practicamente e1 100% de1 mercado de productos de 
vidrio en Mexico. 

En este mismo sentido se rea1izaron compras de empresas 
competidoras de gran tamaño como fue e1 caso de 1a industria de1 
tabaco en donde Empresas La Moderna y La Tabaca1era Mexicana 
1ograron e1 contro1 de1 mercado a1 absorver 1a primera a Cigarros 
e1 Agui1a que era propiedad de 1a British American Tobacco ce.y 1a 
segunda a La cigarrera Naciona1, a Tabacos Mexicanos y a 1a Fabrica 
de Tabacos Ba1oyan que era propiedad de 1a compafiia norteamericana 
A. J. Reyno1ds. 

casos simi1ares fueron 1a compra de Ce1u1osa de Oaxaca por 1a 
Cia. Industria1 de San Cristoba1, 1a compra de 1a cadena de 
Restaurantes Dennys por Samborns Hnos., Empresas Vi11arrea1 por 
ce1u1osa de Chihuahua, Fi1tros FRAM por e1 Grupo Industria1 de 
Sa1ti11o y Lance Hnos. por Industrias Purina. 
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Una variante mas fue 1a büsqueda de una integracion horizonta1 
y/o vertica1. En esta direccion actuaron por ejernp1o 1a Cerveceria 
Moctezurna adquiriendo a Vendo de Mexico, fabricante de 
refrigeradoras cornercia1es; P1iana adquirio a 1as dos principa1es 
compañias tapiceras de1 pais; BIMBO a dos empresas productoras de 
envo1turas y MORESA a 1a el.a. Thomson Ramco Inc., ing1esa 
fabricante.de partes automotrices. 

cuadro 34 

NUEVOS SOCIOS EXTRANJEROS DE LOS GRUPOS 1974-79 

GRUPO ASOCIADOS 

ALFA 

VISA 

MINERA AUTLAN 

FRISCO 

DESC 

NYLON DE MEX. 

IEM 

CYDSA 

EMPRESAS LA MODERNA 

VITRO (antes FICSA) 

INDUSTRIA AUTOMOTRIZ 

nümero identificacion 

9 

8 

2 

1 

1 

1 

1 

1 

1 

1 

1 

Dupont, 
Nicke1, 
Yamaha 

Internationa1 
AKZO, FORO, Hitachi, 

Hyatt, Novote1, capita1es 
españo1es, ita1ianos, fran­
ceses y japoneses 

Matsushita Ind. E1ectric Co. 
Meta1gese11schaft A.G. 

capita1 canadiense 

capita1 españo1 

Dupont 

Mitsubishi E1ectric Corp. 

B.F. Goodrich 

capita1 suizo 

Ford Motor Co. 

The Budd Co. 

Fuente: E1aboracion propia en base a datos contenidos en 1os 
Reportes Financieros Anua1es de 1os Grupos, 1974-1979; BMV. 
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si querernos tener un panorama cuantitativo de J.a conforrnacion de 
J.os grupos de capital. financiero encontrarnos, arnpl.iando l.a muestra 
anterior hasta 76 grupos, que el. numero de establ.ecirnientos 
industrial.es y comercial.es que representaban en el. afio de 1979 era 
de 917 subsidiarias consol.idadas mas 219 afil.iadas (no· bancarias) 
para un total. de 1,136 empresas. 
. De estas, 2 o se encontraban en ·el. extranjero· destacando J.a 
ubicacion de subsidiarias en centro y sudarnerica corno una 
estrategia de penetracion en un mercado natural. de 
transnacional.izacion de l.os grupos economicos de Mexico que dio 
inicio en esos años. 

cuadro 35 

FILIALES DE LOS GRUPOS EN EL EXTRANJERO 
1979 

GRUPO # DE FILIALES UBICACION 

CAMESA 3 Panarna, Chi1e, E.U. 

NACOBRE 1 Centroarnerica 

VITRO 3 Guatemal.a (2) , Brasil. 

EUZKADI 1 Perü 

CYDSA 1 E.U. 

RESISTOL 1 Bahamas 

TREMEC 1 E.U. 

D-M NACIONAL 1 Guatemal.a 

ALFA 1 E.U. 

VISA 2 E.U. 

CONDUMEX 1 Perü 

PEÑOLES 3 Brasil. (2) , E.U. 

AUTLAN 1 Panama 

Fuente: El.aboracion propia en base a datos contenidos en l.os 
Reportes Financieros Anual.es del.os Grupos, 1974-1979; BMV. 
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-centraliwacibn Bancaria 1974-1982 

Las estrategias de inversibn patrimonial de 
bancarios y de los nücleos industriales mostraron 
este peri.oda tendencia.s diferentes. La cartera de 
banca mostro una gran diversificacion. · 

1os consorcios 
en general para 
inversion de la 

E1 hecho de que Banamex o Bancomer mantuvieran inversiones 
directas en 70 o 150 empresas nos dice mucho de su diversificacion 
pero no necesariamente de un proceso de concentraciOn a la manera 
de los conglomerados industriales. Es un hecho ademas que los 
bancos rara vez realizaron una inversiOn nueva (capital de 
fundacion) fuera del ambito de las .. " .. instituciones . financieras _____ _ 
propias del consorcio. En genera1 procedieron a 1a compra 
utilizando el mercado accionario para la penetracion en el ambito 
industrial. 

Procedere a distinguir los tres tipos de centralizacion que 
efectuaron (y efectüan) los bancos: a) las que son propias de su 
integracion en servicios bancarios y financieros; b) las que tienen 
el caracter de penetracion estrategica y c) las que tienen el 
proposito de conformacion de "grupo articulado" a las que les 
dedicaremos un apartado especial. 

Centra1izaci0n de servicios financieros 

El crecimiento de los consorcios bancarios durante toda la 
etapa de sustitucion de importaciones y su exitoso papel de 
intermediacion, especialmente durante los afias 60, se llevo a cabo 
paralelamente a una tendencia a la concentracion de capital. 

La centralizacion de pequefios y medianos bancos regionales por 
parte de los bancos mas grandes paso desde finales de los afies 60 
a convertirse en centra1izaci0n de bancos de mayor tamaño. 

En este sentido se realizo la adquisicion de Seguros de Mexico 
en 1965 por Bancomer; de Financiera y Fiduciaria de Chihuahua por 
comermex en 1967; del Banco del Valle de Mexico por Banco del 
Atlantico en 1969; Fomento de Tampico en 1971 por Financiera 
Aceptaciones (Serfi.n) quien se consolido como el tercer consorcio 
mas importante del pai.s al adquirir al Banco de Londres y Mexico y 
a Monterrey, compafiia de Seguros. · 

Igualmente la competencia para no ampliar demasiado la distancia 
con los 4 mas grandes llevo a procesos de fusion entre bancos de 
menor tamafio como fueron los casos de Banco de Cedulas 
Hipotecarias/Banco del Ahorro Nacional/Financiera Mercantil de 
Mexico que dio como resultado al grupo BCH; Credito 
Hipotecario/Banco Minero y Mercantil que se transformaron en Banca 
Cremi, y Financiera del Norte (propiedad del grupo VITRO) /Banco del 
Pais (con 2 Aseguradoras: Latinoamericana y La 
Continental)/Financiera del Bravo que produjo al gupo Banpai.s. 

La internacionalizacion solo pod.la ser continuada por los bancos 
mas grandes. En ese sentido el Banco Nacional de Mexico extendio su 
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centraiizacion a1 adquirir ai Community 
ca1ifornia y ai crear a1 Ca1ifornia Commerce 
fusion de dos bancos pequeños en ei estado de 
control accionario previo. 

Penetracion·estrategica 

Bank of San Jose, 
Bank por medio de 1a 
ios cuaies ya poseia 

Esta moda1idad consiste en un proceso pauiatino de "ubicacion 
estrategica" de 1os principa1es consorcios bancarios en un 
considerab1e numero de empresas que ocupan un 1ugar destacado en 
sus principaies ramas. Este proceso de penetracion responde a una 
po1itica de incidencia de ios bancos sobre ei conjunto de 1os 
monopo1ios industria1es y comercia1es de1 pais, que se distingue 
por su amp1itud2 • 

A diciembre de 1979: Banamex: 150 empresas; Bancomer: 39; 
serfin: 62 y Comermex: 41 (exc1uyendo ia propiedad de acciones 
de instituciones financieras de1 grupo). 

Pero xa natura1eza de estas inversiones en su mayor parte no 
tenian e1 carater de conformacion grupa1. E1 monto de su propiedad 
directa efectiva en acciones tenia una amp1ia gama de variaciones 
que iba desde ei o.oi % hasta ei 20 o ei 30% dei capita1 accionario 
de ias empresas. Se trataba en genera1 de inversiones directas 
definitivamente minoritarias. 

A diciembre de 1979 Serfin en un 65.9% de su cartera accionaria 
mantenia un porcentaje de propiedad sobre e1 capitai accionario de 
cada una de dichas empresas menor a1 3%; Comermex en un 74.5% de su 
cartera mantenia una re1acion igua1 a 1a anterior; 1o mismo para 
Banamex en un 44.6%, o bien menos de un 11% de propiedad sobre 1as 
empresas que conformaban ei 64% de su cartera. 

De conformacion grupa1 

Los principaies entreiazamientos patrimonia1es que distinguian 
a 1os mayores grupos conformados por bancos e industrias son 
previos a1 periodo que nos ocupa. 

En 1os años 70 Bancomer y Banamex iniciaron una estrategia de 
inversion para adquirir ei contro1 de empresas 1ideres en su ramo 
que amp1io considerab1emente su caracter grupa1. E1 primero compro 
1a mayoria de cementos Anahuac y e1 segundo a 1a cadena de Hote1es 
camino Reai. 

Pero sin 1ugar a dudas 1a penetracion mas importante fue 1a que 
realizaron estos mismos bancos en e1 sector minero: 

Estos casos i1ustran ei proceso de penetracion estrategica de 
ios grupos bancarios durante esta etapa, combinando 1os 
procedimientos de propiedad directa y controi a traves de 1a 

2Basave, Jorge; Capitai financiero y expropiacion bancaria; 
op cit. 

146 



representaciOn de terceros, misma que derivarl:.a en conformaciOn 
grupal. 
· Dos consorcios mineros pasan a ser de propiedad mayoritaria de 
ios dos mas grandes grupos bancarios del pal.s y en otros tres se 
observa una tendencia hacia la ampliacion de su control en donde 
todo hace suponer que se hubiera acrecentado de no haberse 
interrumpido por la expropiacion bancaria de septiembre de 1982. 

La compra de la mayor.la de las acciones de Frisco y Grupo 
Industrial san Luis (antes Luismin) por Bancomer y Banamex al 
capital extrajere se presenta localmente como un proceso de 
mexicanizacion del sector minero y se deriva, a nivel de la 
economl:.a rnundia1, de cambios en e1 proceso de internaciona1izaci0n 
del capital. 

La venta de intereses mineros por parte de compafi.'i.as 
norteamericanas se perfilo desde los afies 60 en que sus inversiones 
directas en el sector se estancaron. Para :l.os 70 se orientaron 
hacia regiones mineras en ocean.'i.a buscando mayores tasas. de 
ganancia y mejores condiciones de inversion3 • 

Son precisamente los grupos bancarios quienes penetran en el 
sector minero sustituyendo al capital extranjero desde 1972. 

El cuadro # 36 muestra la evolucion del proceso de adquisicion 
de propiedad directa en los 7 consorcios mineros que en conjunto 
representaban el 90% de la produccion bruta de la minerl.a para 
1979. A su vez el cuadro # 37 ejemplifica la penetracion globa:l. en 
donde los mecanismos de representacion se suman a la propiedad 
directa para derivar en un mayor porcentaje de influencia en :l.os 
consorcios mineros que posibilitan la tendencia hacia su ulterior 
control. 

Parale:l.amente a la compra de la mayoria de corporacion Industrial 
san Luis (a~tes Luismin) Banarnex adquirio acciones de varios 
consorcios mineros con 1a fina1idad de tener presencia en sus 
asambleas de accionistas y lograr una ventaja estrategica que se 
mostraba de la siguiente forma en 1979: Autlan: 1.2%; Cananea: 
7.3%; Minera cuicuilco: 51.0%; Frisco: o.05%; Minera Mex.: 
o.S7%;Nacobre: 3.7%; Pefioles: 0.49% y Minera Xitle: 50.0% 

E1 caso de Banamex durante 1979 es el que mej ar ilustra la 
estrategia de involucracion total en un sector de la economl.a 
nacional y de penetracion en las ramas de mas alta redituabilidad 
~or inversion de capital. Ademas de un incremento en sus 
inversiones en acciones del sector minero por 309% entre 1978 y 
1979 tuvo otros por 186.18% en "empresas de apoyo al grupo", 115% 
en la rama automotriz, 63.93% en la industria de la construccion y 
60.79% en la industria de bienes de consumo. 

3ver Dabat, A. op cit p. 45 
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cuadro 36 

PROPIEDAD EN LA INDUSTRIA MINERA DE LA INVERSIÓN EXTRANJERA 
Y LOS GRUPOS BANCARIOS PRIVADOS, 1974-1979 

Propiedad Extranjera Propiedad Grupos Banc. 

1974 (%) 1979 (%) 1974 (%) 1979 (%) 

Frisco 49.6 o 2S.S so.o 
San Luis 49.0 o o 52.7 
Pefio1es o o 27.5 13.6 
Minera Mex. o o o 5.9 
Aut1'11n 11.6 11.S l. l.. l. 2.3 
Cananea 49.0 49.0 6.9 7.9 
Cobre de Mex. o o o o 

Fuente: Reagrupacion de cuadros con bas·e en Basave, Jorge; 
Propiedad y contro1 en 1a Industria Minera; Inedito; 
E1aborado con base en 1os Reportes de Asamb1eas de 
Accionistas de 1os grupos mineros y de 1as re1aciones de 
cartera de 1os grupos bancarios; BMV. 

cuadro 37 

COMPARATIVO DE PROPIEDAD Y CONTROL ACCIONARIO DE LA INDUSTRIA 
MI~ERA POR LOS GRUPOS BANCARIOS PRIVADOS l.974-l.979 

Contro1 

l.974 

Frisco 2S.S 
san Luis o 
Pefío1es l. l. • l. 
Minera Mex. o 
Aut:l.iln 27.5 
cananea 6.9 
Cobre de Mex. o· 

Fuente: misma que 

(%) 

cuadro # 36 
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Propiedad (%) Contro1 (%) 

l.979 

so.o 
52.7 

2.3 
5.9 

l.3.6 
7.9 
o 

l.00.0 
56.8 
11.7 
13. o 
l.5.8 
8.5 
o 



En conjunto l.os 4 primeros bancos del. pal.s tuvieron una tasa 
media anua1 de incremento en inversiOn en acciones y bonos, entre 
1970 y 1979, del. 18.22 %4 • 

Retomando todo l.o anal.izado en este apartado puede afirmarse que 
hasta 1982 se habl.a configurado una estructura bastante definida de 
l.os grupos·de capital. financiero en Mexico. 

Buena parte de l.os grupos se habl.an desarrol.l.ado con 
anterioridad al. peri.oda que cubre esta investigacion. La rnayorl.a de 
l.os ol.igopol.ios industrial.es del. pal.s surgieron entre l.os años 40 
y 605 pero durante l.os 70 se expandieron y consol.idaron el. dominio 
en sus respectivos mercados. 

Los grupos hasta 1982 pueden ser cl.asificados en 4 tipos: 

A) De base industrial. o comercial. con poca o nul.a 
diversificacion. 
En este tipo se incl.uyen l.a gran mayorl.a de l.os grupos. 

B) De base industrial. y al.ta diversificacion. 

C) De base bancaria. 

D) con· una combinacion de base bancaria-industrial. en donde e1 eje 
de acumu1acion y el. centro de control. es difici1 de del.imitar 
debido a1 tamaño y dinamismo simi1ares de 1as empresas 
constituyentes de1 grupo. 

un resu1tado de 1a penetracion y dinamismo central.izador de 1os 4 
principa1es bancos privados que estarl.an ubicados en l.a 
c1asificacion "D" 11evo a 1a aparicion creciente de ·sus 
representantes en 1os consejos de administracion de 1os grupos de 
base industria1 y comercial.. Ciento once de el.1os aparecl.an como 
consejeros en 25 de l.os grupos6 • 

Omito presentar un 1istado de l.os grupos en cada una de 1as 
c1asificaciones debido a que en el. ül.timo apartado se propone una 
tipo1ogl.a. actual.izada. Un intento de cl.asificacion para 1982 fue 
rea1izado en un trabajo anterior7 • 

4ver a1 respecto Morera, 
capital. financiero en Mexico; 
abri1-junio de 1981 

Carl.os y Basave, Jorge; 
Rev. Teorl.a y Pol.l.tica # 

crisis 
4; Mex. 

y 
; 

scordero, Sa1vador y Santl.n, Rafael.; El. poder empresaria1 en 
México; ed. Terra Nova; Mex.;1983 

6ver al. respecto Morera, 
capital. financiero en Mexico; 

Car l. os 
op cit. 

y Basave, Jorge; Crisis y 

7Basave, Jorge; Capital. financiero y expropiacion bancaria; op 
cit. 
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3- LA ETAPA DE REPOSICIONAMIENTO 

-cal.idad Estrategica de J.as Casas de Bol.sa 

La propiedad de acciones de cual.quier empresa confiere el. 
derecho a J.a participacion en J.os rendimientos de J.a misma en 
aquel.J.a proporcion de su capital. social. que dichas acciones 
representen. Para control.ar l.a empresa, es decir para tener el. 
poder de decision final. sobre su administracion y sus destinos, 
teoricamente se requiere de l.a posesion.de J.a mayori.a (51%) de J.as 
acciones, pero es bastante comün el. que se ejerza el. control. sin J.a 
necesidad de cubrir este requisito. 

Existen diversas posibil.idades. Una de el.l.as es el. acuerdo 
tacito entre el. conjunto de accionistas sobre el. J.iderazgo de 
al.guno de el.l.os, aunque no posea J.a mayori.a de acciones. Sin 
embargo existe l.a posibil.idad en este caso de una votacion en 
asambl.ea de accionistas en que J.as decisiones se tomen por mayori.a 
y sean opuestas al. criterio del. l.i.der empresarial.. 

Las posibil.idades que me interesa resal.tar son aquel.J.as en J.as 
que el. control. se ejerce por medio de J.os mecanismos de 
"representacion" .º de combinaciones de propiedad directa y 
representacion que se vuel.ven posibl.es a traves de J.as 
instituciones financieras puras (bancos y casas de bolsa) debido a 
sus funciones de intermediacion con el. mercado de val.ores. 

La compra de acc1ones de empresas o grupos empresarial.es que 
cotizan en J.a Bol.sa de Val.ores por parte de J.os "inversionistas 
de mercado"ª se mantienen depositadas en el. Instituto Nacional. de 
Deposito de Val.ores y son administradas por J.a Casa de Bol.sa o el. 
departamento de Val.ores del. Banco a traves de los cual.es adquiría 
dichos ti.tul.os. 

La final.idad del. inversionista de mercado es J.a inversion de 
ahorros o J.a especul.acion pero de ninguna manera l.a participacion 
en J.a toma de desiciones en J.a empresa. Esto quiere decir que 
del.ega el. voto proporcional. que J.e confieren sus acciones a una 
institucion que se presenta a l.as asambl.eas de accionistas con el. 

8Los inversionistas de mercado seri.an aquel.J.os qu~ adquieren 
capital. de riesgo (acciones) en el. mercado de val.ores con fines de 
inversion a mediano o l.argo pl.azo o con fines especul.ativos de 
corto pl.azo (entrando y sal.iendo constantemente del. mercado y 
cambiando de ti.tul.os de una empresa a otra), a diferencia de J.os 
socios fundadores o institucional.es de una empresa que cotiza en 
Bol.sa. Aunque estos ül.timos tambien pueden especuJ.ar con sus 
propias acciones o en l.a compra-venta de nuevas acciones de su 
propia empresa que circul.an en el. mercado. 
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derecho de 11 representaciOn de terceros 119
• 

De ta1 forrna en e1 caso que una de estas instituciones o bien un 
fuerte accionista de estas instituciones tenga acciones en 
propiedad directa de esa empresa no solo hara contar su voto 
proporcional en la asamblea sino que le sumara los de aquellos 
terceros que representa. 

A partir de ah!. las posibilidades de control en base a 
combinaciones de propiedad directa y representacion son mültiples 
y posibilitan derivar en e1 contro1 de una empresa con base en una 
propiedad directa minoritaria. 

Esta razon confirma la calidad estrategica de dichas 
instituciones y concretamente la de las casas de bolsa despues de 
la expropiacion_J::>anéaria en Mexico. 

En la banca privada anterior a la expropiacion del 82 este tipo 
de combinaciones eran puestos en practica por los cuatro bancos 
privados mas grandes. Como ya vimos estos bancos con sus casas de 
bolsa y otras instituciones financieras del conglomerado 
(financieras y aseguradoras) practicaban una penetracian 
estrategica muy dinarnica que fue interrumpida por los 
acontecimientos del 82. Pero, por ejemplo, hab!.an logrado dominar 
practicamente e1 sector minero nacional. 

De forma mas directa se usaban l.as combinaciones para 1a 
conforrnacion de grupos de capital financiero. Tales eran los . 
casos del control combinado de Bancorner y empresas corno Frisco y 
cementos Anahuac por parte de Manuel Espinoza Iglesias. o los de 
Grupo Ponderosa y Celulosa de Chihuahua y Cornerrnex por Eloy Vallina 
y de Grupo VISA y SERFIN por Eugenio Garza Laguera. 

Tal vez el caso mas patente en que se ej erc!.a un control 
personal con una minor!.a de acciones era el liderazgo reconocido de 
Agust!.n Legorreta en BANAMEX y las empresas que el banco dominaba. 

Las casas de bolsa en 1984 permitieron realizar este tipo de 
funciones que posibilitaba anteriormente el control de la Banca 
Mültiple. 

El ejemplo clasico de la utilizacion de la casa de bolsa y el 
mercado de valores para la penetracion industrial es el del 
empresario Carlos Slirn con la Casa de Bolsa Inbursa. Analizando 
buena parte de los grupos empresariales que hoy controla podernos 
detectar la existencia de una solida penetracion hacia 1987/88 que 
culrninar!.a con la integracion que hoy en d!.a tiene corno grupo de 
capital financiero. 

Entre 1983 y 1986 llego a controlar el 69. 40% de Tabacalera 
Mexicana, el 48.73% de Fabricas Loreto y Peña Pobre, el 42.91% de 
Reynolds Aluminio y el 7.73% de Sarnborns Hnos. Para 1988 babia 

9Esto se diferenc!.a de la representacion bancaria de 
fideicomisos en adrninistracion cuando en estos se estipula un 
mandato explicito sobre las formas de representacion de los t!.tulos 
en las asambleas. 
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incrementado su control en Loreto y en samborns al 79.48 y 73.77% 
respectivamente. Aunque no disponemos del dato en Tabacalera para 
ese año es conocido su control actual por Inbursa. 

El control definitivo de Reynolds lo logro a traves 
de Nacobre, empresa a la que dicha casa de bolsa 
controlaba el 77.28% de sus acciones. Adicionalmente, 
fecha·aparece representando el 70.33% de las acciones 
el 20.49% de Euzkadi. 

del control 
en 1988 le 
a esa misma 
de Frisco y 

Se constatan varios casos mas en los grupos de la muestra en los 
cuales despues de 1984 se realizo un desplazamiento en las formas 
de posesion y representaciOn de acciones, desapareciendo 1a 
presencia en las asambleas de los accionistas a titulo individual 
siendo sustitul.do por la representacion en casas de bolsa cuya 
presencia es dominante. 

Esto se debio a la participacion de varios de estos empresarios 
como propietarios en casas de bolsa y a las ventajas de 
flexibilidad que les daba este manejo en el mercado de valores. 

Dependiendo de las ventajas coyunturales, de los procesos 
especulativos o de una lucha por el control de un grupo determinado 
se realizaban los cambios de presencia o transferencias de 
representatividad. 

-Procesos.de Alianzas de Capitales y Recompras 

Entre 1984 y 1985 el Gobierno Federal puso a la venta las 
acciones de empresas industriales y comerciales que formaban parte 
de la cartera de los bancos expropiados asi como las aseguradoras 
y casas de bolsa, entre otras instituciones, que conformaban dichos 
consorcios financieros. 

La preferencia en opcion de compra la tuvieron los ex­
accionistas bancarios y la segunda, para el caso de las acciones 
industriales, los propietarios de las empresas respectivas. 

Las opciones se hicieron efectivas y el acontecimiento miis 
importante fué el conjunto de nuevas alianzas entre capitales de 
diversos origenes en 1a adquisicion (ademas de fundaciones nuevas) 
de aque1l.as casas de bol.sa que no fueron recompra.das por sus 
antiguos propietarios bancarios. 

Este acontecimiento significo el. primer paso bacía 1• 
recomposicion en las rel.aciones de l.a nueva administracion pill:>l.ica 
y 1a o1igarquia financiera nacional. a la que le fue entregado el 
control del mercado de valores de Mexico. 

Hasta diciembre de 1984 el Gobierno Federal habia pagado por 
indemnizaciones a los ex-accionistas de los bancos expropiados 
90,800 millones de pesos mas intereses de septiembre de 1982 a 
agosto de 1983 por 51,900 millones arrojando un total de 142,700 
millones. 

Los activos no bancarios puestos a la venta fueron valuados por 
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el Gobierno en 102,000 millones de pesos y a esa misma fecha los 
ex-accionistas bancarios compradores hab~an uti1izado de su 
indemnizacion la cantidad de 80, ooo millones para efectuar las 
compras10 • 

Para 1986 el sector de casas de bolsa quedo conformado por 27 
instituciones de las cuales solamente una, SOMEX, permanecia como 
propiedad de un banco estatal. 

Aunque posteriormente habria variaciones en la composicion del 
control accionario en estas casas de bolsa ,definitivamente ya en 
1986 nos muestran el perfil empresarial del· control que se 
ejerceria sobre el mercado de valores durante los siguientes 7 
años. Mas aün, desde ahi se gestaron los grupos que a principios de 
los años 90 participarian en la compra de la banca que seria 
reprivatizada. 

A continuacion presento un detalle seleccionado de las nuevas 
alianzas de capitales de origen bancario, industrial y comercial 
que adquirieron casas de bolsa bancarias o se asociaron en la 
fundacion de nuevas casas de bolsa o en casas de bolsa no 
bancarias ya existentes 11 : 

CASA de BOLSA CREMI (antes de Banca CREMI) 

Fue recuperada por la familia Bailleres que controlaba a Banca 
CREMI. 

FIMSA, CASA DE BOLSA (antes del Banco del Atlantico) 

Fue recuperada por un grupo de accionistas que eran minoritarios 
en Banco del Atlantico. Bernardo Quintana que era accionista 
mayoritario en dicho banco se separo de este grupo y se integro al 
grupo de la Casa de Bolsa Inverlat. 

Los principales representantes de este grupo de accionistas 
fueron Carlos Abedrop y fam., Hipolito Gerard y Lorenzo servitje 
que ademas era el principal accionista de Grupo BIMBO. 

COMERCIAL, CASA de BOLSA (antes de Banco Comermex) 

Fue recuperada por Eloy Vallina y fam. que era controladora del 
Banco comermex y del Grupo Chihuahua. otros accionistas de Celulosa 

10oatos 
citados por 

del Banco de Mexico, en su Informe 
la Revista Expansion, mayo de 1985 

Anual de 1984 

11 Fuente de datos: Relacion de accionistas de casas de bolsa 
y su capital al 14/05/86; Comision Nacional de Valores de Mexico; 
sistema de Intermediarios; Subsistema del Padron de Intermediarios. 
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de Chihuahua que se integraron fueron Ne11y Urda1 de Martinez y 
Gui11ermo Fa1omir ademas de Luis Marquez ex-accionista tambien de 
Comermex. 

CASA DE BOLSA INVERLAT (antes de Banamex) 

Se produjo una nueva asociacion de capita1es de diverso origen 
que inc1uye a varios expropietarios de BANAMEX sin 1a participacion 
de dos de 1os que figuraban como 1os principa1es accionistas de ese 
banco: Pab1o Deutz y Segundo Guerrero. 

Entre 1os principa1es representantes de 1a nueva asociacion se 
encontraron: 

Los hermanos coss.io Ariño (Cervecer.ia Moctezuma y Bancomer), 
Graciano Guichard (E1 Puerto de Liverpoo1), Pab1o Aramburuzabala 
(Banamex y cervecer.ia Mode1o), Va1ent.in D.iez Morado (Banamex), 
Jorge Larrea (A1uminio, T.F. de Mex., y Cementos Anahuac), Sandra 
Lopez Benavides (Calzado Canada y SIDEK), Antonio Gutierrez Prieto 
(Grupo Gutsa), Miguel A1eman Velasco (A1uminio, Televisa, 
Minera Mexico, T.F. de Mex.y Ce1u1osa- de Chihuahua), Bernardo 
Quintana (ICA, Banco de1 At1antico, Tolteca, TREMEC y Ericsson), 
Mart.in Guichard y fam. (El Puerto de Liverpoo1), Eugenio C1ariond 
Garza (Banco Regional de1 Norte), Josefina Franco de Ballesteros y 
fam. (Mexicana de Aviacion), Agust.in Legorreta (Banamex), Javier 
Bustos (Banamex), Rafae1a de Arocena (Euzkadi y Moresa). 

Fusiono ademas a Fomento de Valores, casa de bo1sa no bancaria. 

CASA DE BOLSA MEXICO (antes Bancomer) 

La compro la familia Autrey Maza que hab.ian sido accionistas de 
Banamex y lo eran de super Mercados S.A •. 

Destaca e1 hecho de que e1 que hab.ia sido principal dueño de 
Bancomer, Manuel Espinoza Ig1esias abandono todo intento de volver 
en ese entonces a 1os negocios financieros y vendía su 
participacion en varias empresas industriales a Carlos Slim quien 
ademas adquiría la casa de Bo1sa Inbursa y a traves de e11a en los 
años 90 a TELMEX. otras empresas industriales las vendía a Roberto 
Hernandez que participar.la en ACCIVAL y a traves de ella comprar.la 
en los años 90 a Banamex. 

CASA DE BOLSA MADRAZO 

A esta casa de bolsa no bancaria la adquirieron la familia De 
Garay que era accionista de la C.ia. Industria1 de Orizaba y la fam. 
Rojas Mota. 

OPERADORA DE BOLSA 

En esta casa de bolsa no bancaria se asociaron al que era su 
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principal accionista Eduardo Legorreta, varios nuevos ·participantes 
de origen industrial entre los que destacan la fam. Saba Rafful 
(Celanese Mexicana), Antonio Madero Bracho (San Luis), Israel 
Brenner (Pliana) , Luis Prado Vieira (Super Mercados y DESC), 
Prudencia Lopez (Condumex, DESC y Alean Alumunio), Jorge Caso Brech 
(San Luis), Claudia X. Gonzalez (Alean Aluminio), Adrian sada 
(VITRO), Alejandro Garza Laguera (VISA) y Javier·Lopez del Bosque 
(Grupo Ind. de Sa1ti11o y BANPAIS). 

CASA DE BOLSA PRIME (antes del Banco BANCRECER) 

La compraron varios accionistas del grupo 
Provincial destacando los hermanos Del Valle 
interesen tambien en la Cia Industrial de erizaba. 

de seguros 
Ta1avera, 

MEXICANA DE INVERSIONES y VALORES (antes Tecnica Bursatil) 

La 
con 

Esta casa de bolsa no bancaria fue adquirida por una asociacion 
de capitales en la que predominan los accionistas de Holding Fiasa, 
Isidoro Rodríguez, Jesüs Alcantara y fam., Mario Rodríguez y la 
fam. Oseguera. 

ACCIONES Y VALORES DE MEXICO 

Quedo bajo control de Roberto Hernandez y fam. y de Alfredo Harp 
y fam. 

PROBURSA 

Quedo bajo control de Jose Madariaga y la fam. Portilla 
Ibarguengoitia. 

INBURSA 

Quedo bajo el control de Carlos Slim. 

Esta 
tendrl.a 
capital 
tarde. 

etapa de reposicionamiento en la intermediacion bursatil 
repercusiones muy importantes en la centralizacion de 
industrial y bancario que se realizari;;t pocos afies mas 
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4- EL NUEVO CICLO DE CENTRALIZACION; ETAPAS Y MODALIDADES 

Los grupos de capita1 financiero desde 1984 comenzaron a 
c;tispon7r de gran 1iquidez debido a 1os rendimientos de sus 
inversiones financieras y a 1os recursos derivados de la 
depreciacion ace1erada de sus activos. Por 1o tanto a diferencia de 
1os años .70 1a principa1 fuente de sus recursos provino de 1os 
cic1os de va1orizacion de su capita1. 

Lo anterior, aunado a 1as inyecciones de capita1 en ciertas 
empresas con recursos provenientes de uti1idades generadas en e1 
mercado de va1ores por 1os principa1es accionistas de 1as casas de 
bo1sa que, como hemos visto, 1o eran tambien en 1a industria y e1 
comercio propicio e1 surgimiento de un nuevo cic1o de 
centra1izacion de capita1. 

Este proceso de centra1izacion tuvo dos vertientes: a) 1a 
centra1izacion como producto de 1a competencia entre capita1es 
privados con fines de integracion y en a1gunos casos de 
internaciona1izacion de 1os grupos y b) 1a compra de empresas del 
Estado q~e inicio en ese momento un proceso lento pero firme de 
privatizaciones como parte medu1ar del programa de ade1gazamiento 
del Estado asumido por el gobierno y que de 1988 en ade1ante 
formar.i.a parte de su acuerdo economico-poll:tico con el sector 
empresaria1. 

Debido a que la privatizacion adquiere una dimension 
cualitativamente diferente a partir de diciembre de 1990 (fecha en 
que se vende TELMEX al Grupo Car so) considero que deben 
distinguirse dos etapas, la primera de 1985 a noviembre de 1990 y 
1a segunda de diciembre de ese mismo año en adelante. 

-La Primera Etapa: 1985 a Noviembre de 1990 

Durante todos estos años, como sabemos, 1a mayor parte de los 
excedentes de tesorer.ia de 1os grupos fueron invertidos en el 
mercado de valores por lo cual el proceso de centralizacion de 
capital no adquirio las dimensiones de 1974-82. 

sin embargo debe destacarse la actividad centralizadora de 
a1gunos de 1os grupos que para finales de la decada se consolidaron 
entre los mas importantes del pa.i.s y que hab.ian iniciado su 
dinamismo desde 1984. Igua1mente aparecieron los nuevos grupos que 
alrededor de empresarios que anteriormente no figuraban entre 1os 
mas destacados emprenden un proceso de integracion grupal de gran 
envergadura, tomando en cuenta que se trataba de años cr.i.ticos de 
1a econom.ia en su conjunto. 

Re1aciono a continuacion los ejemp1os mas re1evantes: 

E1 Grupo VISA (Garza Laguera), con e1 
indemnizacion por Banca serf.in adquiría en 1984 
acciones de la Arrendadora, 1a Afianzadora, 1a 
C.ia de Seguros Serf.i.n. 
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compro ademas el 20% de CYDSA, el 12. 8% de Seguros la Provincial 
y el 20% de Transportacion Mari.tima Mexicana. 

En 1985, a traves de Holding PROA compro a la Cervecer.'ia 
Moctezuma que se encontraba en graves dificu1tades econOmicas. 

El Grupo CEMEX (Zarnbrano) asociandose con F.L. smidth Fuller 
(danes) adquirio en 1987 a Cementos Anahuac. Durante los siguientes 
3 afies compro a dos compañl.as en el extranjero: sunbelt Ehterprises 
y Pacific Coast Cement penetrando al mercado norteamericano. 

En 1988 asociandose con Portland Cernent Co. compro a Lehigh 
Whi te Cement co. • Ese mismo año adquiere la cadena de Hoteles 
Marriot. un año despues cornprar.'ia a Cementos Tolteca que era socio 
de Blue Circle West. 

Spicer en 1985 compro a D.M. Nacional. 
El grupo Xabre de los hermanos Pablo e Israel Brenner asociados 

con Isaac Saba adquirio el control del Grupo Pliana en 1983-84. En 
1989 compro Mexicana de Aviacion y en 1990 compro a Eloy Vallina la 
Casa de Bolsa La comercial cambiando su nombre a casa de Bolsa 
Valüe y al Grupo Visa la Fraccionadora y Hotelera del Pac.'ifico. 

Adicionalmente el Grupo Xabre fue muy act·ivo en la compra de 
empresas de1 Estado, entre otras tres ingenios_ azucareros, El. 
Potrero, Modelo y San Miguelito y 4 empresas de productos 
pesqueros, de Sinaloa, del Pac.'ifico, de Topolobampo y de 
Matancitas. 

El Grupo San Luis compro en 1988 la Cadena Hyatt al Grupo.VISA. 
Pefioles (Bailleres) en 1988 compro la C.'ia de Refractarios 

Mexicanos. 
El Grupo Minera Mexico adquirio en 1989 a Mexicana de cobre. 
El grupo de Jorge Larrea a traves de Mexicana de Cobre compro en 

1990 la empresa estatal Minera de cananea. 
Por esos años consolidan el control acci~nario total en Grupo 

San Luis el empresario Madero Bracho, en Celanese Isaac Saba y en 
Eaton Manufacturera el exbanquero de Banamex Pablo Deutz. 

Por ultimo mencionare el caso mas destacado de centralizacion 
que corrio por parte de carlas Slim que fundar.'ia el Grupo carso: 
Desde el afio de 1985 cornenzo a comprar empresas que eran propiedad 
de los bancos expropiados. Entre otras las que controlaba Espinoza 
Iglesias a traves de Bancorner. Estas fueron Anderson Clayton y 
Seguros de Mexico Bancorner. 

En ese mismo afio despues de adquirir el control de Nacobre, 
compro por conducto de esta empresa a Manufacturera Mexicana de 
Partes de Autornoviles y a Indelta. 

En 1989 adquirio la participacion del Estado en Qui.mica Fluor, 
Minera Lampazos y Minera Real de los Angeles. 

Durante todo este per.'iodo fue consolidando la compra de acciones 
en otras empresas como TELMEX, Sarnborns, La Tabacalera Mexicana, 
Loreto y Pefia Pobre, Hulera El Centenario y Artes Graficas Unidas, 
utilizando para ello tambien, como ya señalarnos, a la Casa de Bolsa 
que controlaba: Inbursa. 

La segunda vertiente de central.izaciOn, que se da por el. proceso 
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de privatizacion comenzo en 1985. Forma1mente 1a privatizacion 
habI.a comenzado dos afias antes con 1a venta de 3 empresas (VAM, 
Renau1t y Equipos Automotrices) a Renaul.t de Francia y 
posteriormente en 1984 tres pequefias empresas a 1a CTM. 

En esta etapa con 1a salvedad de varios ingenios azucareros, 
Mexicana de Aviacion, Aeronaves de Mexico, Minera cananea, CONASUPQ 
y Te1eftaratos Mexicanos, 1a mayoria de l.as empresas privatizadas 
eran de tamafio medio y pequeño. 

De 1985 a noviembre de 1990 se vendieron al. sector privado 253 
empresas del. Estado12 . El. monto de 1a venta a precios constantes 
de 1991 fue de 15.7 bil.l.ones de pesos. Entre 1os grupos de nuestra 
muestra que aparecen como compradores de a1gunas de estas empresas 
estan Nacobre, VITRO, Anahuac, Spicer, San Luis, Ho1ding Fiasa, 
Frisco, Pefio1es, La Tabaca1era Mexicana y La Moderna. 

Adicional.mente a 1os procesos de centra1izacion a1udidos opero 
otro que se derivo de una 1ogica de raciona1izacion de 1os activos 
y 1a administracion del. sector financiero estatal.. 

Se trato de una central.izacion impuesta y regu1ada por e1 
Gobierno Federa1 sobre l.os bancos de su propiedad que conc1uyo con 
un reduccion a so1amente 18 de estas instituciones y 1a 
de1imitacion de1 ambito geografico de su competencia, a1gunas con 
caracter naciona1 y otras regiona1. 

Reforzamiento de 1a Integracion Corporativa para Afrontar 1a 
Apertura Economica y e1 Tratado de Libre Comercio 

La po1I.tica gubernamental. de apertura economica iniciada en 1985 
con 1a adhesion de Mexico al. Acuerdo General. sobre Arance1es y 
Comercio (GATT) y su decidido apoyo a l.as exportaciones 
manufactureras de1inearon un esquema de desarro11o para e1 paI.s que 
por primera vez confrontaba a 1os grupos empresaria1es mexicanos 
con sus 1imitaciones competitivas pero que tambien 1es ofrecI.a una 
gran oportunidad. 

Les mostraba abruptamente su rea1idad porque l.as estrategias de 
inversion imp1ementadas hasta ese momento contradecI.an 1as 
necesidades de reestructuracion tecnol.ogica para competir con e1 
capita1 internaciona1 fuera y dentro de 1as fronteras de1 paI.s. 

constituia una oportunidad porque estaba en marcha un proceso de 
forta1ecimiento financiero de sus empresas en e1 marco de una 
po1I.tica gubernamental. favorable al. gran capita1 y decidida a 
mejorar 1as finanzas pübl.icas abandonando el. modelo de 
participacion directa del. Estado en l.a produccion. 

Sin embargo esto no parecia suficiente. Fue so1o hasta que 1a 
inf1uencia que ya ejercian se convirtio en representacion directa 
en organismos de consulta y decision sobre l.a pol.itica economica 
cuando en forma genera1izada (y ya no so1o a1gunos grupos en 

12Rev. EPOCA # 24 de noviembre de 1991 
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particular) dieron un giro hacia la inversion productiva y 
asumieron la modernizaciOn empresarial corno un proyecto propio. 

La primera señal fue recibida por 1a oligarquia financiera con 
el PSE y la confirma~ion definitiva de continuidad del proyecto de 
coparticipacion en la conduccion del nuevo modelo de desarrollo se 
dio con la nominacion y posterior eleccion en la presidencia de la 
Repüblica de Carlos Salinas de Gortari. Este, de inmediato 
incorporo en diversas instancias asesoras de su gobierno a 
prominentes figuras del empresariado nacional. 

Las nuevas e ineludibles reglas de 1a competencia estuvieron a 
partir de ese momento representadas por la apertura economica en 
general y en particular por la firma del Tr.a.t:.adc;>_ . .:d.e Libre comercio 
con E.U. y canada que se convirtio en una meta prioritaria para el 
gobierno mexicano. 

En las negociaciones del TLC con los pal:ses vecinos del norte el 
gobierno incorporo a los representantes del capital o1igopo1ico 
financiero exportador. Estos quedaron integrados en los dos 
organismos mixtos de negociacion: la Coordinadora de Organizaciones 
Empresariales de Comercio Exterior (COECE), integrada formalmente 
al CCE, y el Comite Asesor del TLC, formadas ambas a mediados.de 
1990. 

En cambio la pequefia y mediana industria nacional no quedo 
representada por lo cual varias· de sus asociaciones_ empresariales 
externaron su preocupacion sobre J.a posible afectacion de sus 
negocios por las desigualdades entre la economl:a mexicana y las de 
E.U. y Canada13 • ·· 

Debo detenerme brevemente en el significado que tiene la 
apertura economica para Mexico, primero en el contexto de la 
tendencia a nivel mundial y despues con relacion a los beneficios 
que le representa y a los riesgos imp11.citos. 

Aquel.J.a constituye desde la decada de los afios so un fenomeno a 
escala internacional. que amp1_1.a considerablemente el espacio para 
el flujo de mercancl:as y capita1es14 • Economl:as que 

13ver concheiro, Elvira; op cit.; pp 197-205. 

14Con la apertura y la g1oba1izacion (ver cap. VI) se ha 
desarrollado tambien una tendencia a la regionalizacion de acuerdos 
comerciales e incluso monetarios (como el caso de la Comunidad 
Europea) que definitivamente repercuten en los flujos de capitales 
acotados en fronteras continentales. 

Al respecto la configuracion de tres amplias regiones en el 
mundo tendientes a una estrecha integracion economica al interior 
de cada una de ellas estan poniendo de manifiesto tres tipos de 
vinculacion: geografica (de mercados regionales naturales), 
geopolitica y de hegemonl:a economica por una nacion determinada en 
su propia zona de influencia. A su vez estos tres factores pasan a 
determinar la competencia actual por la hegemonl:a internacional. 

De tal forma los tres centros de poder economice y politice son 
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tradicional.mente habian permanecido parcial. o casi total.mente 
cerradas como l.as de varias naciones en desarrol.l.o y el. conjunto de 
l.os paises que pertenecian al. bl.oque socia1ista se incorporaron al. 
proceso. 

La al.ternativa de permanecer en una economia cerrada presento de 
inmediato el. riesgo del. ais1amiento, del. retraso tecnol.ogico y de 
un costo de oportunidad dificil.mente superabl.e en el. mediano p1azo. 
El. seguimiento a 1a tendencia mundial. resul.ta por l.o tanto 
imprescindib1e para Mexico. 

Son evidentes l.as ventajas estrategicas de l.a apertura mexicana 
para 1os Estados Unidos. El. pais cuenta con un enorme mercado 
potencial. para l.as exportaciones estadounidenses y l.os bajos 
sa1arios se convierten en un enorme atractivo para la inversiOn 
directa. Al. integrar a Mexico en l.a cadena productiva de l.as 
eficientes empresas norteamericanas (o canadienses) estas e1evan su 
competitividad internacional. de 1a misma forma que sucede en el. 
caso de l.as empresas japonesas al. integrar a Ma1asia, Singapore y 
Thail.andia 15 • 

Para 1a economia mexicana 1as repercusiones tienen en cambio un 
car~cter ambival.ente: 

Las importaciones de bienes de capital. que se traduzcan en 
incrementos de l.a productividad industrial. y repercutan sobre l.a 
cal.idad y l.os precios de l.os productos terminados son evidentemente 
una ventaja aunque permanezca condicionada al. fortal.ecimiento del. 
sector exportador nacional. para conseguir una bal.anza. comercial. 
equil.ibrada. 

Otro tanto sucede con el. f1ujo de inversiones directas del. 
capital. extranjero que generan divisas y crean empl.eos. si 1ogran 
apuntal.arse sectores estrategicos para l.a competencia moderna: 
informatica, comunicaciones y en general. 1as ramas de maquinaria y 
equipo, l.a reestructuracion puede extenderse al. conjunto de l.a 
economia. 

Por su parte si 1ogra encausarse y regul.a~se apropiadamente el. 
"know how" sobre procesos productivos y organizativos que trae 
consigo l.a inversion externa puede propiciarse l.a capacitacion de 
1a fuerza de trabajo a 1as condiciones modernas de produccion. 

Otras ventajas sumamente importantes se adquieren tambien con l.a 
apertura a l.os intermediarios financieros del. extranjero buscando 
un impacto directo sobre l.a diversificacion y l.os costos de 
financiamiento para l.a economia en su conjunto. 

Japon en Asia, Al.emania en Europa y E.U. en America. Al. respecto 
ver Thurow, Lester; La guerra del. sigl.o XXI; edit. Vergara; 1992 

15ver al. respecto Lim, Linda y Eng Fong, 
investment & industrial.ization in Mal.aysia, 
Thail.and; OCDE; Paris; 1991. 
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Por contrapartida, debido a l.a estructura econOmica interna, 
repercute en una mayor concentracion de capital. y debido a l.a 
competencia de rnercanc.i.as extranjeras producidas en condiciones mas 
eficientes afecta a un ampl.io conjunto de pequefias y medianas 
empresas que podr1an desaparecer y con el.l.o agudizar el. desempl.eo 
y el. estancamiento del. mercado interno. · 

El. fenómeno afecta especial.mente al. sector agropecuario y a l.a 
pobl.acion de l.as zonas rural.es mas desprotegidas del. pa1s que se 
encuentran en condiciones de pobreza extrema. 

Estos probl.emas no son excl.usivos de Mexico. Se presentan en 
pa1ses en desarrol.l.o con caracter1sticas simil.ares. Por esta razon 
en al.gunos de el.l.os se l"!..~n. adoptado diferentes grad9..i;; y tiempos de 
apertura 16con el. f 1n de dar el. espacio suficiente para 
contrarrestar l.os efectos negativos de una apertura radical.. 

Ahora bien, en el. perfil. de l.as impl.icaciones macroeconomicas de 
l.a apertura J.os grupos empresarial.es nacional.es fueron concebidos 
por l.a nueva pol.1tica economica como l.a punta de · l.anza del. 
desarrol.l.o. · 

Es evidente que estos grupos se encontraban a fines de l.os afias 
so preparados para asumir l.a apertura y el. TLC en condiciones de 
fuerza financiera propia mientras que su debil.idad rel.ativa se 
ubicaba en una base tecnica (tecnol.ogica y qrganizativa) 
insuficiente para l.a competencia internacional.. 

En este contexto J.a estrategia adoptada como una prioridad 
inmediata por ].os grupos mas fuertes financieramente siguio un 
patron de conducta que consistía en: a) consol.idar su presencia 
corporativa fortal.eciendo su cal.idad ol.igopol.ica, b) integrarse 
grupal.mente buscando una presencia en l.a banca y/o c) posicionarse 
en sectores de actividad can mayor potencial. para su proyeccion 
internacional.. 

Es con esta J.ogica que el. proceso de privatizaciones que hab1a 
dado inicio en J.a primera mitad de J.os años 80 fue extendido a J.a 
banca comercial. y a J.as empresas mas dinamicas todav1a en propiedad 
del. Estado. 

El. f ortal.ecimiento de l.os grupos se sustento entonces en 
inversiones de dos tipos: productivas, acentuando el. giro que ya se 
hab1a producido desde 1988, y patrimonial.es, dando lugar a una 
segunda etapa del. nuevo proceso de central.izacion de capital.. 

16ver al. respecto Cho, Yoon-Je y Khatkhate, Deena; Lessons of 
financia]. J.iberal.ization in Asia, a comparative study; Worl.d Bank 
Discussion Papers; 1990, y tambien Hamil.ton, Nora & Kim, Eun Mee; 
Economic & pol.itical. J.iberal.ization in South Korea & Mexico; Third 
warl.d Quarterl.y; vol. 14, # 1; 1993. 
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-La Etapa de Diciembre de 1990 en Adel.ante 

La diferencia cua1itativa entre esta etapa y 1a inmediata 
anterior queda i1ustrada no sol.o por el. va1or de l.as empresas 
privatizadas sino tambien por e1 tipo de empresas que se inc1uyen. 

En so1o un año, de diciembre de 1990 a noviembre de 1991 el. 
val.or de l.as empresas compradas por e1 sector privado sobrepaso la 
dupl.icacion de1 val.ar de 1as privatizaciones de l.os 6 años 
inmediatos anteriores. 

En estos 12 meses de referencia se privatizaron 58 empresas por 
un val.or tota1 de compra, a precios constantes de 1991, de 39.3 
bil.1ones de pesos. 

Durante esos 12 meses, ademas de TELMEX adquirido por el. Grupo 
CARSO (Car1os Sl.im- Inbursa) asociado con Southwestern Bell. 
Internationa1 y con France Cab1e Co. se compraron al. Estado l.os 
siguientes bancos: 

1. Mul.tibanco Mercantil. de Mexico por casa de Bo1sa Probursa 
(Jase Madariaga). 

2. Banpa1s por Casa de Bo1sa Mexiva1 (Jul.io c. Vi11arreal.) 
3. Banca Cremi por Casa de Bol.sa Mu1tiva1ores (Vi11a, R. Gomez y 

A. Covarrubias). 
4. Banca Conf1a por Casa de Bo1sa Abaco (Lankenau, Mier y H. 

Garza Gonzal.ez). 
s. Banco de Oriente por e1 grupo de empresarios Margain y 

Berl.anga. 
6. Banco de Credito y Servicio por grupo de empresarios 

A1cantara, Mendoza y Gol.dberg. 
7. Banamex por Casa de Bo1sa ACCIVAL (Roberto Hernandez y Al.fredo 

Harp He1it). 
s. Bancomer por el. grupo Va1ores Monterrey (VISA, Eugenio Garza 

Laguera). 
9. Banco BCH por el. grupo de sres. Cabal. Peniche y c. Bracho. 

Durante 1992 y hasta mayo de 1993 se vendieron a1 sector privado 
otras 35 empresas por un val.or cercano a l.os 15 bil.l.ones de pesos 
entre l.as que destacan : 
1. Banca Serf1n por el. Grupo Vitro- Operadora de Bol.sa (Adrian 

Sada) 
2. Banco Mexicano SOMEX por Casa de Bol.sa Invermexico (Carl.os 

Gomez y Gomez y Manuel. Somoza) 
3. Banca Promex por Casa de Bol.sa Val.oras Finamex (Eduardo 

Carril.l.o) 
4. Banco del. Atl.antico por Grupo Bursatil. Mexicano (Jorge Rojas, 

A1fonso De Garay y Raimundo Lea1) 
5. Banoro por Estrategia Bursatil. (Fernando Obregon, Redol.fo 

Esquer y Antonio Bel.tran) 
6. Banco Internacional. por Grupo PRIME (Antonio Del. Val.1e) 
7. Banco Comermex por Inverl.at (Agust1n Legorreta) 
s. Banco del. Centro por Mu1tiva1ores (Hugo Vil.l.a) 
9. Banco Mercantil. de1 Norte por Grupo MASECA (Roberto Gonzal.ez) 
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Una de las caracteri.sticas mas notables de esta segunda etapa de 
central.izaciOn es que destacaron entre 1os grupos adquirentes 1as 
casas éle bolsa miis :fuertes del pa.i.s y con ellas precisamente 
aque11os empresarios que conformaron ia etapa de 
"reposicionamiento•• durante 1984-85. 

Esto demuestra la importancia estrategica inversora de aquellos 
afies y l~s beneficios extraordinarios del control del mercado de 
va1ores que en tan s01o 8 afies les genero 1os recursos suficientes 
para integrar a los bancos mas grandes a su grupo empresaria117 • 

Debe destacarse que en los casos de las privatizaciones de mayor 
envergadura las casas de bolsa cumplieron un papel destacado para 
posibilitar las adquisiciones. 

Al momento de efectuar las posturas de compra de TELMEX y de 
Banamex, 1as casas de Bo1sa Inbursa y Acciva1 respectivamente asi 
como sus respectivos accionistas mayoritarios, Carlos S1im y 
Roberto Hernandez, controlaban importantes paquetes accionarios de 
l.as empresas ofertadas 1o cual fungiO como un "argumento" adicional. 
de presion y apoyo a sus ofertas. 

La pujanza centralizadora de la oligarqui.a financiera nacional 
durante el peri.oda de estudio aprovecho la coyuntura de crisis de 
la economi.a mexicana para adquirir la participacion que tenia el 
capital extranjero en varios de los grupos de la muestra como se 
comprueba en los datos que presentamos sobre propiedad y control. 

La participacion del capital extranjero en grupos de la muestra 
lo hemos calificado en: a) mayoritaria (mas del 51%), b) alta 
(entre el 25 y el 49%) y c) baja (menor al 25%). 

Durante todo el ~eri.odo considerado 7 grupos se mantuvieron con 
mayori.a extranjera 8 y hubo ademas dos casos, el de PURINA que de 
100% de capital extranjero en 1977 bajo al 52.85% en 1978, y el de 
INDETEL que de 78% en 1979 bajo al 40% en 1984 y al 0% en 1988. 

En el rango de baja participacion, 3 grupos19 se mantuvieron 
tambien en proporciones similares hasta 1988. 

En cambio en el rango intermedio, de alta participacion 

17La compra de las empresas de mayor tamafio entre las que 
fueron puestas a la venta por el Estado no se realizo en su 
totalidad con recursos propios. Se recurrio en la mayori.a de los 
casos a creditos para la compra de paquetes accionarios en 
operaciones financieras sofisticadas. Un analisis muy interesante 
sobre la compr·a de TELMEX por el grupo CARSO se. encuentra en 
Morera, Carlos; tesis doctoral; inedita. 

18Anderson Clayton, Chrysler, General Electric, General Popo, 
Kimberley Clark, Teleindustrias Ericsson y Union carbide. 

19cEMEX, ALFA y TREMEC 
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extranjera, habi.a 23 grupos20 (exc1uyendo e1 caso de 1os grupos 
mineros cuyos procesos de absorcion por 1os bancos privados durante 
1os afies 70 ya fueron abordados). En 9 de esos 23 grupos e1 capita1 
extranjero experimento entre 1979 y 1988 un desp1azamiento tota1 o 
parcia1 por e1 capita1 nacional. como se indica en cuadro # 38. 

Estoº quiere decir que en .un 39% de l.os grupos en 1os que el. 
capita1 privado nacional. contaba con mayori.a termino por comprar 1a 
participacion de sus socios extranjeros. 

So1o se presento un caso de incremento de participacion de 
capital. extranjero entre 1979 y 1988. Fue en LATINCASA (antes 
Conductores Monterrey) que paso de O a1 26%. 

cuadro 38 
DESPLAZAMIENTO DE INVERSION EXTRANJERA POR NACIONAL 

EN GRUPOS DE LA MUESTRA, 1979-1988 

GRUPO % DE PARTICIPACION EXTRANJERA 

1979 1980 1984 1985 1988 

ALUMINIO 42 o 

CIFRA 36 o 

CONDUMEX 37 17 

CAMESA 48 o 

NACOBRE 40 o 

NEGROMEX 39 o 

PRO LAR 25 o 

SAMBORNS 32 o 

T.F. DE MEX. 43 o 

Fuente: E1aboracion propia con base en 1os Reportes de 
de Accionistas de l.os grupos; BMV. 

Asambl.eas 

Nota: Considere so1amente aquel.1os grupos para l.os que se 
cuenta con datos que cubran hasta 1988 y que el. 
capital. exhibido en l.a asambl.ea en cuestion sea 
suficientemente representativo. 

2ºcELANESE, APASCO, EATON, LA MODERNA, TOLTECA, HULERA EL 
CENTENARIO, HULERA EUZKADI, IEM, RESISTOL, JOHN DEERE, MORESA, 
MEXALIT, REYNOLDS ALUMINIO, SPICER, ALUMINIO, CIFRA, CONDUMEX, 
CAMESA, NACOBRE, NEGROMEX, PROLAR, SAMBORNS Y T.F. DE MEXICO. 
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Los datos anteriores nos confirman que e1 perfi1 de1 contro1 
empresaria1 que se presenta actua1mente se comenzo a definir en la 
decada anterior. 

5- UNA PROPUESTA TIPOLOGICA 

- Advertencia 

cuando decidi presentar una tipo1ogia de los grupos de capital 
financiero en este trabajo consideré que para recoger integramente 
el contenido de 1a investigacion los dos criterios que deberian 
servir de guia serian: a) 1a identificacion de la px::incipa1_esfera_ __ 
economica sobre 1a que giran sus procesos de valorizacion, y b) su 
tendencia de acuerdo a su actua1 proceso de reestructuracion. 

Esto, debido a la desagregacion a la que tenia que recurrir 
presentaba un prob1ema en 1a c1aridad de 1a exposicion. Tampoco me 
permit~a distinguir metodo1ogicamente el actua1 proceso de 
reestructuracion empresaria1 de .1as primeras etapas de 
configuracion de 1os grupos. 

Por estos motivos decidi ade1antar en este capitu1o una 
tipologia que recoja el primero de 1os criterios sefia1ados y 
dedicar un capitu1o por separado al ana1isis y clasificacion de las 
tendencias que se ·observan actua1mente y que consisten en un 
intenso proceso asociativo con el capital extranjero. 

Las estrategias de articu1acion de diversas esferas de 
valorizacion y por consiguiente el posicionamiento sectorial de los 
grupos son en buena medida una condicionante de sus tendencias 
actua1es. Son ademas el resu1tado de un proceso prolongado de 
reestructuracion financiera y patrimonial. 

sin embargo, a mi juicio, el. proceso de reestructuracion de ia 
base tecnol.ogica de ios grupos que se iniciara a rines de l.os años 
eo y que actual.mente se intensirica por medio de 1a asociacion con 
capita1 extranjero es e1 proceso que resu1tarii. mas determinante 
para su ruturo y 1os parametros dentro de ios cuaies se estii. 
11evando a cabo apuntan a tener una gran inriuencia en ia 
modiricacion de 1a estructura de1 capitai en Mexico. 

C1asificacion 

La tipologia toma en consideracion: a) la esfera de valorizacion 
que es 1a base de1 grupo y sobre cuya logica se articula al resto, 
integrandose financieramente por medio de un contro1 de decisiones 
centralizado, y b) su nive1 de integracion y diversif~cacion. 

La integracion corresponde a la articu1acion en el sentido 
vertica1 de su cadena productiva y de negocios u horizonta1 con 
empresas de1 mismo ramo. 

La diversificacion o cong1omeracion empresarial se refiere a la 
articulacion de empresas en distintos sectores y ramas de actividad 
economica. Esta puede ser alta, baja o nula. 
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La clasificacion se presenta como sigue: 

.A- De Base Industrial 

A-1 Integrado de Alta Diversificacion 

A-2·Integrado de Baja o Nula Diversificacion 

B- De Base Comercial. o de Servicios No Bancarios 

B-1 Integrado de Alta Diversificacion 

B-2 Integrado de Baja o Nula Diversif icacion 

e- De Base Bancaria/Bursatil 

c-1 Diversificado 

C-2 Exclusivo 

D- De Base Mixta: Bancaria/Bursatil - Industrial o Comercial 

Notas aclaratorias: 

1-Las compañl.as transnacionales que operan en Mexico se incluyen 
en la clasificacion A-2 aunque el grupo al que pertenezcan en el 
exterior sea diversificado, ya que nos interesa solamente su 
configuracion al interior de nuestro pal.s. 

2-En los casos en que un grupo industrial de gran dinamismo 
expansivo haya incorporado un banco, se considera que la logica 
central de valorizacion permanece en el primero y a ella queda 
sujeto el banco. Por consiguiente estos casos se clasifican como 
(A-1). Existen por el ~ontrario casos de agrupamientos de 
industrias y bancos en que aquella distincion no es tan evidente 
por lo cual se clasifican como (D). 

3-En la relacion de grupos que integran la tipo1ogl.a inc1ul. a 
a1gunos que no forman parte de 1a muestra ana1izada en 1os 
capl.tuios anteriores pero que por su importancia merecen agregarse. 
La re1acion final no es exaustiva. 

4-En e1 proceso de centralizacion se han producido cambios de 
contro1 a1 interior de 1a muestra de grupos como podra constatarse 
en ia clasificacion actua1izada. 

5-Entre parentesis se indica el principa1 accionista/contro1ado:::.­
del. grupo. En varios casos estos accionistas tienen a su vez 
acciones en otros de 1os grupos de la muestra, o en casas de bo1sa 
que no formar parte del grupo al que estamos aludiendo. En este 
ü1timo caso se indica por separado cuando se trate de informacion 
re1evante (a este respecto puede tomarse como referencia ia 
informacion del apartado# 3 en este mismo capitulo). 

6-Se listan soiamente las empresas mas representativas de cada 
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grupo. En aJ.gunos casos las empresas mencionadas son hoJ.dings 
(tenedoras) de varias empresas mas. La lista completa seria muy 
extensa ya que cada empresa es a su vez control.adora de varias mas 
en forma piramidaJ.21 • 

RELACION TIPOLOGICA 

A- De Base Industrial. 

A-1 Integrados de AJ.ta Diversificacion 

1- GRUPO CARSO 
(Carlos SJ.im) 

Sectores: Telecomunicaciones, mineria, tabaco, productos 
metal.ices, productos de hule, papel y carton, editorial., alimentos, 
mineral.es no metal.ices, comercio y restaurantes,. financiero y de 
seguros. 

Principal.es empresas: TELMEX, CASA DE BOLSA INBURSA, BANCO 
INBURSA, MINERA FRISCO, MINERA REAL DE LOS ANGELES, CIGATAM, 
NACOBRE, SAMBORNS, RESTAURANTES DENNYS, GALAS DE MEX., EUZKADI, 
FABRICAS DE PAPEL LORETO Y PEÑA POBRE, PORCELANITE, NACIONAL DE 
DULCES, BICICLETAS DE MEX., HOTELES CALINDA, REYNOLDS ALUMINIO, 
ALUMINIO y SEGUROS DE MEXICO. 

2- GRUPO ALFA 
(Bernardo Garza Sada) 

Sectores: Hierro y 
petroquimica, textil, 
manufactureras. 

acero, meta1es no ferrosos, 
alimentos, autopartes, otras 

qul.mica y 
industrias 

Principal.es empresas: NEMAK, HYLSA, GALVAK, TERZA, 
SIMMONS, FIBRAS QUIMICAS, NYLON DE MEXICO, PETROCEL, 
SIGMA. ALIMENTOS y TELESFARATOS MEXICANOS. 

SELTHER, 
POLIOLES, 

21Listados suficientemente detaJ.J.ados de J.as empresas que 
integran varios de J.os grupos pueden encontrarse en J.os reportes 
especial.es anual.es de J.a Revista Expansion sobre J.as 500 empresas 
mas importantes de Mexico. 
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3- GRUPO DESC 
(Manuel senderos) 

sectores: Quimica y petroqu1mica, alimentos, autopartes. 

Principales empresas: GIRSA, RESISTOL, POLIFOS, NOVUM, 
INDUSTRIAS NEGROMEX, UNIVASA, ALIMENTOS BALANCEADOS DE MEX., SPICER 
DE MEX., KELSEY RAYES, MORESA, FORJAMEX, D.M. NACIONAL, TREMEC y 
DIME. 

4- GRUPO HERMES 
(fam. Hank Rhon) 

Sectores: Hierro y acero, productos metalices, maquinaria y 
equipo no el~ctrico, financiero. 

Principales empresas: INDUSTRIAS CH, HERCULES, HERMES, CERREY, 
CASA DE BOLSA INTERACCIONES, BANCO INTERACCIONES y LAREDO NATIONAL 
BANK 

5- GRUPO INDUSTRIAL SAN LUIS 
(Antonio Madero Bracho) . 

Sectores: Mineria, autopartes, hoteles, comercial. 

Principales empresas: MINERA SAN LUIS, HOTELES HYATT-ESTELl\RIS,· 
GRUPO RASSINI y TIENDAS WOOLWORTH. 

6- GRUPO SIDEK 
(fam. Martinez Guitron) 

Sectores: Hierro y acero, estructuras metalicas, desarrollos 
turisticos, inmuebles, hoteleria, astilleros. 

Principales empresas: SIDEK, SITUR y SINAM 

Adicionalmente Jorge Mart1nez G. es accionista en BANAMEX y 
PROBURSA 

7- GRUPO PEÑOLES 
(Alberto Bai11eres) 

sectores: Mineria, comercio, quimica, minerales no metalices. 

Principales empresas: MINERA PEÑOLES, EL PALACIO DE HIERRO, CIA. 
DE REFRACTARIOS MEXICANOS. 
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s- GRUPO AXA 
(Jorge L. Garza) 

Sectores: Conductores e1ectricos, a1imentos, bienes de capita1, 
autopartes, comunicaciones, construcciOn. 

Principa1es empresas: LATINCASA," CONELEC, PROLEC, AXA·YASAKI, 
TISA, TISAMATIC, MULTILEC, LUMISISTEMAS, TELRED y KIR ALIMENTOS. 

9- GRUPO PULSAR 
(A1fonso Romo) 

Sectores: Tabaco, alimentos, texti1, comunicaciones, financiero. 

Principa1es empresas: 
ALUPRINT, AGRICOLA BAITZ, 
VECTOR. 

EMPRESAS LA MODERNA, TABACOS AZTECA, 
TAPETES LUXOR Y MOHAWK y CASA DE BOLSA 

10- GRUPO CHIHUAHUA 
(E1oy Va11ina) 

Sectores: Pape1 
editoria1, miner1a, 

y carton, 
transportes, 

madera, productos 
financiero. 

Principa1es empresas: PONDEROSA de CHIHUAHUA, 
CHIHUAHUA, INTERCERAMIC y COMERCIAL CASA DE BOLSA. 

11- GRUPO INDUSTRIAL DE SALTILLO 
(fam. Lopez de1 Bosque) 

meta1icos, 

CELULOSA DE 

Sectores: Autopartes, productos meta1icos, 
meta1icos, otras industrias manufactureras. 

minera1es no 

Principa1es empresas: CIFUNSA, CINSA, HIERRO MALEABLE DE MEX., 
PISTONES INDUSTRIALES, VITROMEX, DITEMSA y CARAMICA STA. ANITA. 

Adiciona1mente 1a fam. Lopez de1 Bosque es accionista en 
OPERADORA DE BOLSA. 

12- GRUPO AUTREY 
(fam. Autrey) 

Sectores: Qu~mica farmaceutica, hierro y acero 

Principa1es empresas: CASA AUTREY, GRUPO ACERERO DEL NORTE, 
ALTOS HORNOS DE MEX., ACEROS PLANOS DE MEX. 
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13- GRUPO PROTEXA 
(farn. Lobo Mora1es) 

Sectores: comunicaciones, a1imentos y bebidas, financiero. 

Principa1es emp~esas: PROTEXA, CASA DE BOLSA MARGEN, BANORIE 

14- GRUPO MASECA 
(Roberto Gonza1ez Barrera) 

Sectores: A1imentos, restaurantes, financiero. 

Principa1e empresas: GRUPO INDUSTRIAL MASECA, DERIVADOS DE MAIZ 
ALIMENTICIO, BURGER BOY, PIZZA HUT y BANCO MERCANTIL DEL NORTE 

15- GRUPO EMPRESARIAL FENIX 
(Ricardo Sa1inas P1iego) 

Sectores: E1ectronico, e1ectrodomestico, mueb1es, 
comunicaciones. 

Principa1es empresas: GRUPO ELEKTRA y TELEVISION AZTECA 

A-2 Integrados de Baja o Nu1a Diversificacion 

1- GRUPO TELEVISA 
(Emi1io Azcarraga) 

Sector: Comunicaciones, editoria1. 

Principa1es empresas: TELEVISA, UNIVISA, VARIAS ESTACIONES DE 
RADIO, PERIODICO OVACIONES y PUBLICACIONES AMERICANAS. 

2- GRUPO ICA 
(Bernardo Quintana y fam.) 

sector: Construccion. 

Principa1es empresas: INGENIEROS CIVILES ASOCIADOS (ICA) 

Adiciona1rnente 1a farn. Quintana es accionista en INVERLAT CASA 
DE BOLSA 

3 - GRUPO CEMEX 
(Lorenzo Zambrano) 
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Sector: Cemento. 

Principal.es empresas: CEMENTOS MEXICANOS, 
CEMENTOS ANAHUAC y HOTELES MARRIOT. 

4- GRUPO BIMBO 
(Lorenzo Servitdje) 

Sector: AJ.imentos. 

CEMENTOS TOLTECA, 

Principal.es empresas: BIMBO, BARCEL y MARINELA 

Adicional.mente Lorenzo Servitdje es accionista en FIMSA CASA DE 
BOLSA. 

5- GRUPO CAMESA 
(Prudencio Lopez) 

Sector Productos metal.ices. 

Principal.es empresas: ACEROS CAMESA y CABLES CAMESA 

6 GRUPO ARANCIA 
(fam- Aranguren) 

sector: Qul.mica. 

Principal.es empresas: ARANCIA, ARANCIA INTERNACIONAL, PRODUCTOS 
NATURALES y ENCIMAS MEXICANAS. 

7- GRUPO INDUSTRIAS UNIDAS 
(AJ.eje Peral.ta y fam.) 

sectores: Comunicaciones, productos metal.ices. 

Principal.es empresas: IUSA y IUSACEL 

Adicional.mente Carios Peral.ta es socio en BANPAIS. 

8- GRUPO MINERA MEXICO 
(Jorge· Larrea y fam. AJ.eman VeJ.asco) 

Sector: Miner.l.a. 

Principal.es empresas: MINERA MEXICO, MEXICANA DE COBRE y MINERA 
DE CANANEA. 

Adicional.mente Miguel. Al.eman V. es accionista en INVERLAT CASA 
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DE BOLSA. 

9- GRUPO GUTSA 
(Antonio Gutierrez Prieto) 

sector.: construccion, hotel.er.i.a. 

Principal.es empresas: GUTSA, HOTELES PRESIDENTE 

Adicional.mente Antonio Gutierrez es accionista en INVERLAT CASA 
DE BOLSA. 

10- GRUPO BUFETE INDUSTRIAL 
(Jose Mendoza Fernandez) 

Sector: Construccion 

Principal.es empresas: 
INDUSTRIAL 

11- GRUPO GEO 
(Raimundo Gomez) 

Sector: Automotr.i.z. 

BUFETE INDUSTRIAL, 

Principal.es empresas: GRUPO AUTOMOTRIZ DINA. 

12- GRUPO OXY 
(fam. Sanchez Navarro) 

· Sector: Qui.mica. 

BICONSA y DISEÑO 

Principal.es empresas: INDUSTRIAS OXY y POLIMEROS Y FOSFATOS 
INDUSTRIALES 

13- GRUPO GEUPEC 
(Juan Gal.l.ardo) 

sector: Al.imentos. 

14- GIMSA 
(Fernando Mangino) 

Sector: Autopartes 

Principal.es empresas: GIMSA, HIDROMEX, AUTOPARTES Y COMPONENTES 
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y HOTEL VILLA VERDAD 

15- GRUPO DIBLOS 
(Pab1o Aramburuzaba1a, fam. Sanchez Navarro) 

Sector: Cerveza. 

Principa1es empresas: CERVECERIA MODELO 

16- HERDEZ 
(Enrique Hernandez) 

Sector·: A1imentos. 

Principa1es empresas: HERDEZ 

17- GRUPO CYDSA 
(Andres G. Sada)-

Sector: Qui.mica. 

Principa1es empresas: CELULOSA Y DERIVADOS 

18- TAMSA 
(fam. Pag1iai) 

Sector: Hierro y acero. 

Principa1es empresas: TAMSA 

19- GRUPO GEMEX 
(Enrique Mo1ina) 

Sector: A1imentos y bebidas, hote1er1.a. 

Principa1es empresas: EMBOTELLADORAS DE PEPSI COLA, REFRESCOS 
GARCI-CRESPO, REFRESCOS SAN LORENZO, CUATRO INGENIOS AZUCAREROS y 
HOTELES RITZ-CARLTON. 

20- SYNKRO 
(J.L. Ba11esteros) 

Sector: Texti1. 

Principa1es empresas: CANNON MILLS 
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21- EMPRESAS VILLARREAL 
(Ismae1 Rodriguez) 

sector: otras industrias manufactureras, comercio. 

Principa1es empresas: EMPRESAS VILLARREAL, 
COLCHONES D&D y OPTICA INDUSTRIAL 

BASSET DE MEX. 1 

22- CELANESE MEXICANA 
(Isaac Saba) 

Sector: Qu1mica. 

Principa1es empresas: CELANESE MEXICANA 

Adiciona1mente Isaac Saba es accionista en OPERADORA DE BOLSA. 

23- GRUPO INDUSTRIAL DE DURANGO 
(Migue1 RincOn) 

sectores: ce1u1osa, pape1 y cartOn, 

Principa1es empresas: GIDUSA, EMPAQUES DE CARTON TITAN, SACOS 
MEXICANOS 

24- GRUPO BACHOCO 
(Enrique Robinson Bours) 

Sector: Alimentos. 

Principales empresas: INDUSTRIAS BACHOCO 

25- GRUPO CONTINENTAL 
(Burton Grossman) 

Sector: A1imentos y bebidas, comercio. 

Principa1es empresas: GRUPO CONTINENTAL, ABASTECEDORA INDUSTRJ:AL 
DEL NORTE y ABASTECEDORA INDUSTRIAL DEL CENTRO 

26- GRUPO J:NDUSTRIAL RAMIREZ 
(fam. Ramirez) 

sector: Automotriz, autopartes. 

Principa1es empresas: FOMENTO J:NDUSTRJ:AL RAMJ:REZ, 
NACIONAL, INDUSTRIA AUTOMOTRIZ y TRAJ:LERS DE MONTERREY 
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27- GRUPO INDUSTRIAL SAN LORENZO 
(Benjamin Camacho) 

sector: Hierro y acero. 

Principaies empresas: SIDERURGICA NACIONAL 

28- JOHN DEERE 
(Agustin Santamarina) 

Sector: Maquinaria agricoia. 

Principaies empresas: JOHN DEERE 

29- GRUPO GAMESA 
(En 1990 Pepsicoia Int. adquiría ia mayoria de acciones) 

Sector: Aiimentos. 

Principaies empresas: GALLETERA MEXICANA 

30- UNION CARBIDE 
(Desde 1990 Union Carbide de E.U. controio ei 74% de ia 

compafiia comprando ias acciones de ios hnos. Cossio Arifio) 

Sector: Quimica. 

Principaies empresas: UNION CARBIDE MEX. 

31- FORO 

Sector: Automotriz. 

32- NISSAN MEXICANA 

Sector: Automotriz. 

33- GENERAL MOTORS de MEXICO 

Sector: Automotriz. 

34- CHRYSLER de MEXICO 

Sector: Automotriz. 
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35- VOLKSWAGEN de MEXICO 

Sector : Autornotr1z. 

B- De Base Comercia1 o de Servicios No Bancarios 

B-1 Integrado de A1ta Diversificacion 

1- GRUPO XABRE 
(Pab1o e Israe1 Brenner) 

Sectores: Transportes, maquinaria, hote1es, ganader1a y pesca, 
ingenios azucareros. 

Principa1es empresas: MEXICANA DE AVI~CION, TURBORREACTORES, 
GRUPO REAL TURISMO, HOTELES MAEVA, HOTELES CASA GRANDE, HOTELES 
CAMINO REAL, HOTELERA DEL PACIFICO, DESARROLLO OVINO MEXICANO, 
PRODUCTOS PESQUEROS MAREDEN, INGENIOS EL POTRERO, MODELO Y SAN 
MIGUELITO y GRUPO TEXEL 

Adiciona1rnente e1 Grupo Xabre es accionista en NACOBRE y 1os 
hermanos Brenner son accionistas en CASA DE BOLSA VALUE y en 
OPERADORA DE BOLSA. 

B-2 Integrado de Baja o Nuia·Diversificacion 

1- TRANSPORTACION MARITIMA MEXICANA 
(farn. Serrano Segovia) 

Sector: Transportes. 

Principa1es empresas: AGENCIA MARITIMA MEXICANA, INMOBILIARIA 
TMM, TRANSPORTACION.MARITIMA DEL PACIFICO, TRANSPORTES -MARITIMOS 
ANAHUAC y NAVIERA DEL PACIFICO 

2- AEROMEXICO 
(G. de Prevoisin) 

sector: Transportes. 

Principa1es empresas: AEROMEXICO 
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3- Grupo CIFRA 
(Geronimo Arango) 

sector: Comercio. 

Principa1es empresas: 
RESTAURANTS EL PORTON. 

4- GIGANTE 
(Ange1 Lazada) 

Sector: Comercio.--. 

TIENDAS AURRERA, SUBURBI'.A, VIPS 

Principa1es empresas: TIENDAS GIGANTE y ALMACENES BLANCO 

5- COMERCIAL MEXICANA 
(fam. Gonzá1ez Nova) 

Sector: comercio. 

y 

Principa1es empresas: TIENDAS COMERCIAL MEXICANA y REST~URANTES 
LYNNIS 

6- E1 PUERTO de LIVERPOOL 
(fam. Guichard) 

Sector": comercio. 

Principa1es empresas: TIENDAS LIVERPOOL 

Adiciona1mente 1a fam. Guichard es accionista en INVERLAT CASA 
DE BOLSA 

7- CONSORCIO ARISTOS 
(fam. Abed Rouanett) 

Sector: Hote1eria. 

Principa1es empresas: HOTELES ARISTOS 

C- De Base Bancaria/Bursati1 

c-1 Div'ersif icado 

1- GRUPO FINANCIERO BCH 
(Carios caba1 Peniche) 
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Sectores: Financiero, agroindustrial. 

Principales empresas: BANCA CREMI, BANCO UNION, MULTIVALORES 
CASA DE BOLSA, GRUPO EMPRESARIAL AGRICOLA MEXICANO y PRODUCTOS DEL 
MONTE 

2- GRUPO CBI-BANPAIS 
(Isidoro Rodriguez) 

Sectores: Financiero, seguros, transportes, automotriz. 

Principales empresas: BANPAIS, MEXICANA DE VALORES CASA DE 
BOLSA, ASEGURADORA MEXICANA, HOLDING FIASA, FLOTA PETROLERA 
MEXICANA 

3- GRUPO PRIME-INTERNACIONAL 
(fam. Del Valle) 

Sectores: Financiero, papel y carton. 

Principales empresas: BANCO INTERNACIONAL, CASA DE BOLSA PRIME, 
ASEGURADORA INTERAMERICANA, CIA. INDUSTRIAL DE ORIZABA, FABRICAS DE 
PAPEL SAN RAFAEL y CELULOSICOS CHIHUAHUA 

C-2 Exclusivo 

1- GRUPO BANAMEX - ACCIONES Y VALORES DE MEXICO 
(Roberto Hernandez, Alfredo Harp)) 

2- GRUPO BANCRECER - BANORO - ESTRATEGIA BURSATIL 
(Roberto Alcantara) 

3- GRUPO PROBURSA - BANCO MERCANTIL 
(Jose Madariaga) 

4- GRUPO VALORES FINAMEX - BANCA PROMEX 
(Eduardo Carrillo) 

5- GRUPO GBM - BANCO DEL ATLANTICO 
(Alfonso De Garay, Jorge Rojas y Raymundo Leal) 
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6- GRUPO INVERMEXICO - BANCA SOMEX 
(Carlos Gornez y Gomez y Manuel Somoza) 

7- GRUPO ABACO - BANCA CONFIA 
(Jorge Lankenau) 

S- GRUPO MULTIVALORES - BANCO DEL CENTRO 
(Hugo Villa) 

9- GRUPO ~STRATEGIA BURSATIL-- BANORO 
(Rodolfo Esquer, Fernando Obregon y Antonio Beltran) 

10- GRUPO PRIME - BANCO INTERNACIONAL 
(Antonio Del Valle) 

11- BANCO INDUSTRIAL 
(Juan Cobarrubias Va1enzue1a) 

D- De Base Mixta: Bancario/Bursati1 - Industrial o comercial 

1- GRUPO VITRO - SERFIN/OPSA - COMERMEX/INVERLAT 
(Adrian Sada) 
(Agust1n Legorreta es su principal socio en INVERLAT) 

Sectores: Vidrio, financiero. 

Principales empresas: VITRO, VIDRIERA MONTERREY, VIDRIERA LOS 
REYES, VIDRIERA MEXICO, GRuPO BANCA SERFIN, OPERADORA DE BOLSA, 
ASEGURADORA SERFIN, GRUPO BANCO COMERMEX e INVERLAT CASA DE BOLSA 

2- Grupo VISA - BANCOMER 
(Eugenio Garza Laguera) 

Sectores: Alimentos y bebidas, comercio, financiero. 

Principales empresas: VISA, CERVECERIA CUAUHTEMOC, CERVECERIA 
MOCTEZUMA, MALTA S.A., FABRICAS MONTERREY, TIENDAS OXXO, PEÑAFIEL, 
EMBOTELLADORAS DE COCA COLA, GRUPO BANCOMER y ASEGURADORA 
MONTERREY. 
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CAPITULO VI ASOCIACIONES CON EL CAPITAL EXTRANJERO 
Y TENDENCIAS DE LA ESTRUCTURA GRUPAL 

1- LOS CONCEPTOS DE GLOBALIZACION Y ASOCIACION 
ESTRATEGICA 

La gl.oba1izacion1 del. capital. de una empresa (o grupo 
empresarial.) impl.ica el. aprovechamiento y l.a conjugacion de l.as 
ventajas comparativas a escal.a mundial. de diversos mercados de 
capital., fuerza de trabajo, materias primas, productos 
semiterminados y terminados como insumos en l.a el.aboracion de un 
producto final. para su comercial.izacion internacional.2 • 

A su vez cuando se hace referencia a l.a gl.obal.izacion de un 
producto o a un "producto gl.obal." se esta al.udiendo a su adecuacion 
a l.as caracter1sticas de diversos mercados a nivel. :mundial.. 

En un entrel.azamiento de capital.<;>s .Y de mercados con tal. 
dimension el. procedimiento de asociaciones entre dos o mas 
capital.es de diversa nacional.idad en proyectos comunes es l.a 
al.ternativa que :mas se ha general.izado y que representa l.a 
tendencia mas representativa de l.a econom1a :mundial. en l.a 
actual.idad. 

La asociacion puede estructurarse por medio de l.a compra de 
parte del. capital. social. de uno de l.os socios, por cruzamientos 
accionarios :mutuos o por aportaciones de l.os socios en l.a fundacion 
de una nueva empresa. 

Como se trata de grupos empresarial.es, l.as asociaciones de 
l.l.evan a cabo entre al.guna de sus empresas con su símil.ar (o 
compl.ementaria) de un grupo competidor. Por consiguiente l.o :mas 
comün es que no se invo1ucre a 1.as empresas "hol.ding" de l.os 

1 El. termino "gl.obal.izacion en l.a l.iteratura economica actual. 
tiene dos acepciones. una de el.l.as, que adol.ece de cierta vaguedad, 
es muy_arnpl.ia y hace referencia a grandes agregados: un sector de 
actividad ("l.a gl.obal.izacion del. sistema financiero 
internacional.") , una econom1a nacional. (" l.a gl.obal.izacion de 
Japon"), o l.a econom1a mundial.. 

La otra es mas restringida y mas precisa y se refiere a l.as 
empresas y a l.os pro~uctos. Sobre el.l.a trataremos en este trabajo. 

2Existe una extensa l.iteratura sobre el. tema. Entre otros: 
Barnet, Richard y Mul.l.er, Ronal.d; Gl.obal. reach; edit. Touchstone; 
N.Y.; 1974, Reich, Robert; The work of nations; N.Y.; 1992, Kotabe, 
Masaaki; Gl.obal. sourcing strategy; N.Y.; 1992 
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grupos. 
De esta forma l.a gl.obal.izacion se refiere a un proceso mas 

compl.ejo que el. de J.a internacional.izacion de l.a produccion por 
medio de l.a segmentacion en diversos paises de l.a cadena productiva 
de una empresa. Este fue un fenomeno tipico del. capital. 
transnacional. desde J.a decada de l.os años 60. 

Paral.el.amente, cuando se tie.ne como objetivo l.a comercial.izacion 
de un producto gl.obal., el. conjunto de empresas o pl.antas 
manufactureras invol.ucradas tienden a operar concertadamente aunque 
esten J.ocal.izadas en distintos paises y dejan de hacerl.o de forma 
independiente como sucedia en l.os inicios de l.a expansion 
transnaciona1. 

En contraste con sus antecedentes, e1 proceso actua1 entre1aza 
capital.es de diversas nacional.idades que buscan cada uno aprovechar 
l.as ventajas comparativas y fortal.ezas de su socio. 

Por consiguiente l.a gl.obal.izacion impl.ica para una empresa 
actividades de agregacion de val.ar en diversas partes del. mundo a 
traves de diversos medios: subsidiarias, acuerdos y asociaciones 
con otros capital.es, joint ventures, etc. 

Esto quiere decir que aunque el. procedimiento mas comün es l.a 
asociacion patrimonial., esta no es J.a ünica forma de al.canzar l.a 
gl.obal.izacion. Tambien son procedentes l.os acuerdos comercial.es, 
financieros y de distribucion en· donde cada socio compensa su 
debil.idad· rel.ativa con J.as capacidades de su contraparte. 

Estos son, por ejempl.o, J.os casos de l.os acuerdos de 
distribucion formal.izados entre Sony (Japon) y Appl.e (E. u.) o entre 
VW (Al.emania) y Nissan (Japon) 3 • 

A todos estos tipos de asociaciones patrimonial.es o acuerdos 
entre capital.es es a l.o- que se denomina como "a1ianzas 
estra teg icas" • 

Las Asociaciones, Factor Determinante para l.a Reestructuración 
de l.os Grupos Nacional.es 

En cada negociacion internacional. el. intercambio de ventajas que 
se rel.acionan es distinto dependiendo de J.as empresas y del. pai.s o 
pa'tses sede de l.as operaciones. En el. caso de Mexico existen 
al.gunas caracteri.sticas comunes para l.os grupos de capital. 
financiero nacional.es que nos permiten deducir y general.izar el. 
perfil. de dicho intercambio, aunque es evidente que cada caso 
presenta especificidades propias. 

Una asociacion estrategica con capital. extranjero de punta tiene 
como objetivo para J.os estos grupos nacional.es su fortal.ecimiento 
en tres areas fundamental.es: · 

A) La _modernizacion de su base tecnol.ogica (maquinas y 
organizacion del. trabajo). 

3ver al. respecto Kotabe, Masaaki, op cit. 
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B) La reestructuracion de su organizacion corporativa. 
C) E1 desarro11o de nuevas capacidades mercadotecnicas acordes 

con su proyeccion internaciona1. 
Ofrece a cambio para sus socios extranjeros: 
A) Amp1io conocimiento y contro1 de1 mercado· interno por su 

ca1idad o1igopo1ica. 
B) Alta capacidad financiera propia. 
C) Inter1ocucion directa con el gobierno en la orientacion de 1a 

po11tica economica. 

Con r~1acion a las necesidades de modernizacion nacionales no 
contamos a la fecha con suficientes estudios sobre el estado actual 
de 1a base tecno1ogica que predomina en ios diversos sectores y 
ramas de 1a economia mexicana. 

No obstante en algunos de los pub1icados4 se hace referencia al 
proceso de reestructuracion iniciado a fines de la decada pasada 
para revertir la obso1ecencia tecno1ogica en evidente desface de 
los cambios internacionales. Pero este proceso aparece limitado a 
unas cuantas ramas y empresas. 

Por su parte el estancamiento de la productividad y la 
orientacion inversora de los grupos durante la mayor parte de los 
afies so refuerzan la idea del atraso generalizado con la excepcion 
de algunas pocas industrias como la del cemento. 

La necesidad de modernizacion aparece mas evidente en algunos 
sectores como el bancario debido a que es en el ambito financiero 
donde el mundo ha presenciado las mayores transformaciones 
innovadoras. 

Desde mediados de los afies 70 se produjo un gran avance en la 
computarizacion para el registro y el servicio de operaciones 
bancarias. Asimismo las nuevas condiciones internacionales de 
mercados financieros g1oba1es5 , de paridades flotantes y de grandes 
fluctuaciones en tasas de interes condujeron a un alud de 
innovaciones en instrumentos financieros de captacion, 
financiamiento y cobertura de riesgos. 

Estos ultimes se multiplicaron para permitir a las emFresas el 
desarrollo de sistemas avanzados de ingenier1a financiera • De esta 
forma se crearon en 1os años 70 J..os mercados de "futuros" para 
cobertura de riesgos por paridades cambiarías y al inicio de los 
afies so surgieron los mercados de contratos de canje (swaps), de 

4 De la Garza; op cit., y Rivera; op cit. 

5ver Gutierrez, 
Sil ver; The process 
Review; mayo de 1983 

Antonio; La 
of f inancia1 

g1oba1izacion. op cit. y W. 
innovation; American Economic 

6ver Manse11; Catherine; Las nuevas finanzas en Mexico; ITAM; 
Mex.; 1992, y smith, c1ifford et al; Managing financia1 risk; edit. 
Harper Business; N.Y.; 1990. 
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opciones y los contratos adelantados (forwards) 7 . 

La banca privada naciona1 se encuentra evidentemente retrasada 
con re1aci0n a los avances internacionales a este respecto y con 
rel.acion a la proyeccion de las empresas mas dinamicas del pa1s. 

2- ASOCIACIONES ESTRATEGICAS E INTERNACIONALIZACION EN LOS GRUPOS 
DE CAPITAL FINANCIERO 

La capacidad financiera de los grupos nacional.es as1 como su 
consolidacion ol.igopol.ica les ha permitido emprender un proceso de 
reestructuracion a base de asociaciones estrategicas con capital.es 
externos sin el peligro de ser absorvidos patrimonial.mente, al. 
menos en .l.o que constituye la primera etapa del proceso. 

Para varios grupos este proceso de reestructuracion no se limita 
a la modernizacion tecnol.ogica y organizativa sino que abarca 
tambien el :redimensionamiento espacial. de sus procesos productivos 
y comercial.es hacia afuera de las fronteras nacional.es. Comprende 
una forma de internacional.izacion que apunta hacia su 
transnacional.izacion8 • 

En este ultimo sentido estar1amos ante la presencia del primer 
paso hacia una potencial. gl.obal.izacion de estas empresas9 • 

Las condiciones internacional.es preval.ecientes y las 
caracter1sticas que presentan los grupos de capital financiero 
nacional.es, a diferencia del. impulso internacional.izante de los 
años 70 al que nos referimos en el cap1tul.o V, permiten preveer que 
actual.mente se trata de una tendencia de l.a:rgo plazo y con 
repercusiones estructural.es que no logro anteriormente. 

Estas ultimas comprenden dos aspectos fundamental.es: a) la 
adquisicion de la tecnol.og1a y el know-how aportados por el. capital. 

7ver smith, Cl.ifford; op cit. 

8Debo advertir que estoy :registrando el inicio de una 
tendencia· ya que en un sentido mas :riguroso se hace referencia a la 
transnacional.izacion de una empresa cuando ha logrado tener 
presencia directa en varias naciones y general.mente para el caso de 
industrias cuando de esa forma esl.abona internacional.mente su 
cadena productiva. 

9A este respecto debe diferenciarse la gl.obal.izacion de una 
empresa en los terminas en que fue definida en el. apartado anterior 
(que implica la dimension internacional. y la gl.obal.izacion de sus 
productos y servicios) de la formal.izacion de un convenio o 
asociacion internacional. por medio del cual. una empresa logra 
integrar a su propio proceso productivo o comercial. un "producto 
gl.obal." de una empresa extranjera. 
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externo para acercarse a J.os nivel.es de competitividad 
internacional.es y b) su posicionamiento directo en J.a produccion y 
cornercial.izacion de sus productos en el. exterior. 

Un proceso de reestructuracion con estas caracteri.sticas 
~dquiere una importancia mayor que J.a de cual.quier etapa previa, 
entre otros motivos porque puede J.ograrse a gran velocidad. Por eso 
considero que esta forma de reestructuracion es l.a mas pro~unda y 
decisiva que hayan emprendido l.os grupos de capital. ~inanciero 
nacional.es. 

- Fl.ujos de Capital. y Sectores Econornicos 

El. cicl.o de asociaciones tuvo condiciones propicias para 
iniciarse una vez que se profundizo en l.a desgravacion y 
desregul.acion que garantizaban l.a apertura de l.a econornl.a nacional., 
que se amplio J.a privatizacion empresarial. y que aquel.la dio 
muestras de crecimiento. 

De l.991 en adel.ante se experimento una acel.eracion en el. 
crecimiento de l.os flujos de inversion de capital. internacional. 
hacia Mexico10 • Durante ese afio con 4,742 millones de dl.l.rs. el. 
pal.s se situo como el. octavo receptor a nivel. mundial. y primero 
entre l.os pal.ses en desarrol.J.o. Para l.993 J.a cifra se el.evo a l.S, 
600 millones. 

La inversion externa captada entre l.990 y J.992 represento el. 
2.70% del. PIB mientras que entre l.980 y l.984 habi.a representado el. 
0.64% y entre l.985 y l.989 el. l..76%. 

Debe destacarse· que gran parte de estas inversiones, 
provenientes en su mayori.a de E.U., tuvo como destino proyectos de 
coinversion con capital.es nacional.es dejando en segundo l.ugar a l.as 
inversiones en ramas tradicional.mente de control. extranjero corno 
son l.a industria automotrl.z y l.a qui.mica. · 

EJ. resul.tado de esta orientacion fue que el. 50.l.% del. total. de 
7, 708 empresas de todos tarnafios que contaban con participacion 
foranea en octubre de l.993 se constituyeron en tan sol.o cinco afios, 
entre l.989 y l.993. 

otro aspecto importante de esta captacion ha sido que durante el. 
perl.odo mencionado el. 62. 4% represento inversion directa y un 37. 6% 
fue al. mercado de val.ores. 

Aunque dicha rel.acion fue casi exactamente a l.a inversa durante 
l.993 con el. consecuente riesgo de inversiones de al.ta vol.atil.idad, 
el. fenorneno no es sino el. resul.tado del. fl.ujo de inversiones de 
seguimiento a l.a consol.idacion de l.as empresas que cotizan en l.a 
BMV. . 

10Entre 1991 y l.992 el. conjunto de pai.ses en desarrol.l.o 
incrementaron su captacion internacional. de capital.es en un 36.l.% 
mientras este mercado mundial. se reduci.a en un 23.6%. 
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La verdadera fragilidad de la inversion bursatil reside no en 
los montos relativos sino en la estructura altamente concentrada 
del mercado que es ~na de las caracter1sticas tradicionales de la 
Bolsa mexicana. De tal forma el 84. 2% de la inversion extranjera en 
el mercado accionario se localizaba en solo 15 grupos empresariales 
y dentro de esta cifra el 40.3% en solo una: TELMEX. 

Tomando como base los grupos de la muestra ampliada con otros de 
mas reciente dinamismo fue posible registrar 11hasta marzo de 1994 
un total de 129 asociaciones de las cuales 111 pueden considerarse 
como estrategicas12 • 

Las asociaciones de caracter productivo, comercial y financiero 
suman 101 y las exclusivamente comerciales y financieras son 10 
presentando la siguiente distribucion por sectores de actividad: 

Division de Comunicaciones y Transportes (23), Productos 
Qu1micos ( 14) , Minerales No Metalices ( 12) , Productos Alimenticios, 
Bebidas y Tabaco (11), Sector Financiero (10), Maquinaria y Equipo, 
predominando la rama de Autopartes (9), Comercio y Hote1er1a (8), 
Division de Miner1a (6), Textiles (3), Papel y sus Derivados (3) y 
Metalicas· Basicas (2). 

Resultan importantes por tratarse de sectores considerados de 
intensa innova cien tecnolagica aquellas asociaciones en las 
Divisiones de Comunicaciones y de Maquinaria y Equipo. 

Las Divisiones de Productos Qu1micos y Alimentos y Bebidas son 
sectores tradicionalmente receptores de inversion extranjera, al 
contrario de los sectores Financiero y de comercio que destacan por 
su novedad como receptores. 

11Para un analisis mas detallado sobre el objeto espec1fico de 
algunas de estas asociaciones clasificadas por sectores de 
actividad econOmica ver: Basave, Jorge; Asociaciones 
internacionales y proceso de globalizacion de capital en Mexico; 
Reporte de investigacion entregado al CRIM, UNAM para su 
publicacion. 

12c1asifico a las asociaciones estrategicas en tres distintos 
tipos: 

A) De caracter productivo, comercial y financiero. En este caso 
se trata de asociaciones en el capital social de una de las 
empresas industriales del grupo localizadas en Mexico o en el 

... extranjero, o bien coinversiones para la-,.fundacion de una nueva 
empresa. 

B) De caracter exclusivamente comercial y financiero. Se 
incluyen coinversiones para distribuir y/o comercializar 
directamente productos de ambos socios o de uno de ellos en Mexico 
o en el extranjero. 

C) Para la modernizacion, innovacion y/o ampliacion de la 
cobertura de servicios financieros. 

No se consideran de tipo estrategico aquellas asociaciones o 
joint-ventures para obras de construccion determinadas ni ciertos 
tipos de franquicias y concesiones. 
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Por su parte 1as asociaciones de caracter exc1usivamente 
comercia1 y financiero se dieron en 1a Division de Productos 
A1imenticios (5), Productos Qu1micos (2), Sector Comercio (2) y 
Division de Pape1 y Derivados (1). 

En este proceso asociativo que se esta desarro11ando en Mexico 
a gran ve1ocidad (aproximadamente 1a mitad de 1as 122 a1ianzas se 
rea1izaron entre enero de 1992 y marzo de 1994) se esta confirmando 
1a forta1eza de1 capita1 de 1os grupos naciona1es. 

Con 1a excepciOn de un caso, entre 1os registrados, en e1 cua1 
e1 contro1 quedo en manos de1 capita1 extranjero y otro compartido 
a1 50%, e1 resto de 1as 97 asociaciones en e1 sector industria1 e1 
contro1 mayoritario permanece amp1iamente en e1 grupo naciona1. 

A su vez en 75 casos 1a asociacion represento venta de acciones 
a1 grupo extranjero, en 17 1a fundacion de nuevas compañ1as y en 
1as 7 restantes 1os grupos naciona1es compraron 1a mayor1a de 
acciones de compañ1as 1oca1izadas en e1 extranjero o bien entre 
ambas fundaron una empresa fuera de1 territorio naciona1. 

La distribucion de 1as a1ianzas por naciona1idad de1 capita1 
asociado presenta una c1ara tendencia hacia el capi ta1 
norteamericano. Las de caracter productivo se rea1izaron con 
capita1es de E.U. (65), canadienses (9), japoneses (5), ita1ianos 
e 4) , ing1eses e 4) , franceses ( 3) , a1emanes ( 3) , - españo1es ( 2) y 
ho1andes; chino, venezo1ano y argentino, uno en cada caso. 

En el caso de asociaciones de caracter comercia1 o financiero se 
11evaron a cabo ocho con capita1es de E.U., una con capita1 
canadiense y una con capital de origen frances. 

E1 proceso de inversion directa en e1 extranjeroº por 1os grupos 
nacionales es un proceso que igua1mente cobra importancia y muestra 
una proyeccion hacia 1a integracion de procesos productivos a nive1 
internaciona1. 

Los grupos de capital financiero nacionales adquirieron e1 100% 
de 22 empresas en funciones 1oca1izadas en el exterior y 
adicionalmente se fundaron 10 compañ1as industria1es y 15 
cornercia1izadoras. 

Si a 1os datos anteriores 1es sumamos 1as 7 mencionadas 
anteriormente en las cua1es se adquirio e1 contro1 de compafi1as por 
medio de asociaciones en e1 extranjero e1 indicador de penetracion 
directa en e1 exterior se ubica en un tota1 de 54 empresas. 

- Los Grupos, sus Socios y su Expansion Internaciona1 

E1 proceso asociativo se ref1eja de manera· importante sobre 1a 
muestra de grupos que hemos manejado en este trabajo. 

A continuacion presento una re1acion amp1iada de aque11os grupos 
que han sido 1os mas activos a1 respecto, manteniendo e1 
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ordenamiento tipol.ogico del. capitul.o V con el. objeto de 
enriquecerl.a al. incorporarl.e datos sobre sus actual.es tendencias 
reestructuradoras. 

La rel.acion incl.uye socios extranjeros previos al. periodo que 
hemos anal.izado en este apartado para tener una vision compl.eta de 
l.a situación actual. de l.os grupos. 

Sociedades: 

GRUPO: 
EMPRESA: 

GRUPO: 
EMPRESA: 

CARSO 
TELMEX 

CIGATAM 
EUZKADI 

ALFA 

A-l. 

SIGMA ALIMENTOS 
TERZA 
FIBRAS QUIMICAS 
NYLONºDE MEX. 
NEMAK 

DIVISION: QUIMICA 
CONSTRUCCION 

GRUPO: DESC 
EMPRESA: GIRSA 

SPICER 
VELCON 
FILTRAM 

GRUPO: HERMES 
EMPRESA: LAREDO NTL. BANK 

GRUPO: SAN LUIS 
EMPRESA: RASSINI 

DIVISION: MINERA 

GRUPO: SI.DEK 
EMPRESA: SITUR 

SOCIOS: 

SOUTHWESTERN BELL INT. (E.U.) 
FRANCE CABLE CO. (FRA) 
AT&T (E. U.) 
PHILIP MORRIS (E.U.) 
CONTINENTAL (ALEM) 

PHILLIP MORRIS (E.U.) 
SHAW INDUSTRIES (E.U.) 
AKSO (HOL) 
DUPONT (E. U. ) 
FIAT (ITA) 
TEKSID (ITA) 
EASTMAN-KODAK (E.U.) 
METECNO SPA (ITA) 

MONSANTO (E. U.) 
DANA CORP. (E.U.) 
GKN (E.U.) 
ALLIED SIGNAL (E.U.) 

Capital. de E.U. 

NHK SPRING (JAP) 
TRIANGLE SPRING (JAP) 
PHELPS DODGE CORP. (E.U.) 
CAMBIOR INC. (CAN) 
HILLSBOROUGH RES. (CAN) 

THOMAS COOK (G.B.) 
HOLIDAY INN (E.U.) * 
DIAMOND RESORT (E.U.) * 
MANDARIN ORIENTAL H. (E.U.) * 
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GRUPO: 
EMPRESA: 

GRUPO: 
EMPRESA: 

GRUPO: 
EMPRESA: 

GRUPO: 
EMPRESA: 

GRUPO: 
EMPRESA: 

·GRUPO: 
EMPRESA: 

GRUPO: 
EMPRESA: 

GRUPO: 
EMPRESA: 

GRUPO: 
EMPRESA: 

GRUPO: 
EMPRESA: 

GRUPO: 
EMPRESA: 

PEÑOLES 
PEÑOLES 

AXA 
KIR AL:i:MENTOS 

PULSAR 
LA MODERNA 
PULSAR 

CHIHUAHUA 
INTERCERAMIC 

CELULOSA DE CH. 

PROTEXA 
PROTEXA 

FENIX 

MINERA BISMARK (JAP) 
SOMITOMO CORP. (JAP) 
DOWA MINING (JAP) 

SARA LEE (E. U.) 

NTL. TOBACCO CORP. (CHINA) 
IONICA (G.B.) 

ARMSTRONG (E. U. ) 
ELJER (E. U.) 
capita1es de E.U. y canad4 

MOTOROLA (E. U.) 
PEPSI COLA (E.U.) ** 

TELEVISION AZTECA NBC (E.U.) 

A-2 

TELEVISA 
CABLEVISION 
TELEVISA 

ICA 
ICA 

CEMEX 
CEMENTOS MEX. 
CEMEX 

BIMBO 
BIMBO 

ARANCIA 
ARANCIA INTL. 

TELECOMMUNICATIONS INC. (E.U.) 
QVC NETWORK (E.U.) 
HEARST CORP. (E.U.) 

FLUOR DANIEL (E.U.) 
REICHMAN INT. LTD. (E.U.) * 
KOLL INTERNATIONAL (E.U.) * 
GENERAL ELECTRIC (E.U.) * 

PORTLAND (E. U. ) 
GRUPO MENDOZA (VENEZ) 

MRS. BAIRD'S BAKERIES (E.U.) 
SARA LEE (E. U. ) 

NTL. STARCH & CHEMICAL (E.U.) 
MILES LABORATORIES (E.U.) 
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GRUPO: 
EMPRESA: 

GRUPO: 
EMPRESA: 

GRUPO: 
EMPRESA: 

GRUPO: 
EMPRESA: 

GRUPO: 
EMPRESA: 

GRUPO: 
EMPRESA: 

GRUPO: 
EMPRESA: 

GRUPO: 
EMPRESA: 

GRUPO: 
EMPRESA: 

GRUPO: 
EMPRESA: 

GRUPO: 
EMPRESA: 

GRUPO: 
EMPRESA: 

IUSA 
IUSACELL 

GUTSA· 
GUTSA 

GEO 
DINA 

GEUPEC 
INMOB. GEUSA 

PARRAS 
PARRAS DE 

GIMSA 
GIMSA 

DIBLO 
CERVECERIA 

HERDEZ 
HERDEZ 

CYDSA 
BONLAM 

COAH. 

MODELO 

CELULOSA Y DERIV. 

TAMSA 
TAMSA 

GEMEX 
GEMEX 

DURANGO 

NORTHERN TELECOM (CAN) 
BELL SOUTH (CAN) 
BELL ATLANTIC (E.U.) 
MOTOROLA (E. U.) 

HAHN CO. (E.U.) * 
SIMON & SIMON (E.U.) * 

NAVISTAR (E.U.) 

PEPSICO INC. (E.U.) 

COMMILS CORP. (E.U.) 

FORO MOTOR CO. (E.U.) ** 

ANHEUSER BUSCH (E.U.) 

MC CORMICK (E.U.) 
FESTIN FOODS (E.U.) 
HEINZ (E. U.) 
HORMEL (E. U.) 

VERATEC (E. U.) 
B.F. GOODRICH (E.U.) 
ROYAL PLASTIC (E.U.) 
MITSUBISHI (JAP) 
BAYER (ALEM) 
JANSEN CO. (E.U.) 

SIDERCA (ARG) 
MC CAW (E.U.) 

NATURAL BEVERAGE (CAN) 
SEAGRAM CORP. (E.U.) ** 
PEPSI COLA INT. (E. U .• ) ** 

EMP. CARTON TITAN STONE CONTAINER INC. (E.U.) 
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GRUPO: 
EMPRESA: 

GRUPO: 
EMPRESA: 

GRUPO: 
EMPRESA: 

GRUPO: 
EMPRESA: 

GRUPO: 
EMPRESA: 

GRUPO: 
EMPRESA: 

GRUPO: 
EMPRESA: 

GRUPO: 
EMPRESA: 

GRUPO: 
EMPRESA: 

GRUPO: 
EMPRESA: 

GRUPO: 
EMPRESA: 

GRUPO: 
EMPRESA: 

GRUPO: 
EMPRESA: 

GAMESA 
GAMESA 

IND. QUIMICA 
IND. QUIMICA 

ALUM. CONESA 
ALUM. CONESA 

FINSA 
FINSA 

USL DE MEXICO 
ASITEC 

ENVASA 
ENVASA 

SARE 
SEC. INMOB. SARE 

FRISA 
FRISA 

B-1 

XABRE 
TEXEL 

B-2 

TMM 
GLOBAL REEFER c. 
TMM 

T. NUEVO LAREDO 
T. NUEVO LAREDO 

AEROMEXICO 
AEROMEXICO 

CIFRA 
AURRERA 

PEPSI COLA INT. (E.U.) 

MARATHON SUPPORT (E.U.) 

COURT HOLDING LTD. (E.U.) 

MORRISON KNUDSEN (E.U.) 

UNIX SISTEM LABS. (E.U.) 

PEPSI COLA INT. (E.U.) * 

CB COMMERCIAL (E.U.) * 

J.C. PENNEY (E.U.) * 

FIRST NTL. CITY CORP. (E.U.) 

C. GENERALE MARITIME (FRA) 
AMERICAN PRESIDENT LINE (E.U.) 
SEACOR HOLDING (E.U.) 
JB HUNT (E.U.) 

ROADWAY EXPRESS (E.U.) 

AIR FRANCE (FRA) 

WALL-MART (E.U.) 
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GRUPO: 
EMPRESA: 

GRUPO: 
EMPRESA: 

GRUPO: 
EMPRESA: 

GRUPO: 
EMPRESA: 

GRUPO: 
EMPRESA: 

GRUPO: 
EMPRESA: 

GRUPO: 
EMPRESA: 

GRUPO: 
EMPRESA: 

GRUPO: 
EMPRESA: 

GRUPO: 
EMPRESA: 

GIGANTE 
GIGANTE 

COMERCIAL MEX. 
COMERCIAL MEX. 

LIVERPOOL 
LIVERPOOL 

NADRO 
NADRO 

BENAVIDES 
LAB. FUSTERY 

LOMELIN 
LOMELIN B.R. 

c-1 

PRIME-INTERNAC. 
BANCO INTERNAC. 

c-2 

BANAMEX-ACCIVAL 
BANAMEX 
ACCIVAL 

PROBURSA-B. MERC. 
BANCO MERCANTIL 

VITRO-SERFIN 
VITRO 

CORNING INC. 
SERFIN 

D 

CARREFOUR ( FRA) 
FLEMING COMPANIES (E.U.) 
TANDY INT. CORP. (E.U.) 

THE PRICE COMPANY (E.U.) 

K-MART (E.U.) 

MC KESSON (E.U.) 

NATURES BOUNTY (E.U.) 

COLLIER,S (E. U.) 

BCO. CENTRAL HISPANOAM. (ESP) 

BANK ONE (E. U.) 
MCI COMMUNICATIONS (E.U.) 

BANCO BILBAO-VIZCAYA (ESP) 

AMSILCOT WTI (E.U.) 
SAMSONITE (E. U. ) 
WHIRPOOL (E. U.) 
AMERICAN SILVER (E.U.) 
OIVENS-ILLINOIS (E.U.) 
PILKINGTON BROS. (G.B.) 
G. CAPITAL (E.U.) 
ROYAL BANK OF CANADA (CAN) 
AIR ROUTING INT. (CAN) 
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GRUPO: 
EMPRESA: 

COMERMEX 

VISA-BANCOMER 
FEMSA 

VAMSA 

(*):Obra Determinada 
(**):Franquicia 

BANK OF NOVA SCOTIA (CAN) 
NATIONAL BANCARD CORP. (E.U.) 

COCA COLA EXPORT (E.U.) 
MILLER CO. (E.U.) 
AETHA INTERNATIONAL (E.U.) 

Compra de empresas y fundacion de filiales en el exterior: 

Grupo PEÑOLES adquirio el control de General Products en E.U. 
Grupo BIMBO compro Alimentos cena (Chile) y fundo·una planta 

productora en Guatemala. 
Grupo MASECA fundo varias plantas en E.U., Centro y Sudamerica. 
Grupo SYNCRO compro a la empresa productora de ropa Kayser Roth 

(E.U.). 
Grupo PULSAR compro Carter Co. (E. U. ) y fundo en E. u. a la 

empresa NovaLink Technologies. 
Grupo CHIHUAHUA compro a Apparel Group (E.U.). 
SELTHER S.A. del Grupo ALFA compro a 1a productora de 

po1iuretano Colombin Be11 en E.U. 
Grupo CEMEX compro las el.as. norteamericanas Sunbelt 

Enterprises, Sunward Materials, Houston She11 & Concrete, Pacific 
coast Cement y Agregate Transportation Inc. y a las el.as. espai'iolas 
Sanson y Valenciana. 

Grupo ~CIA compro una empresa en Ecuador productora de 
sorbitol (prod. qui.mico). 

TELEVISA fundo Univisa en E.U. y compro el periodico The 
National en E.U. (quiebra) y Univision en E.U. (quiebra). 

Grupo QUADRUM fundo Quadrum Telecomunications en Tennesse, E.U. 
y compro Palco Telecom en Alabama, E.U. 

Grupo GIMSA fundo 2 empresas en E.U.: Hidromex-.Inc. y Manum Bus 
Manufacturing, y compro 2 empresas en E.U.: Anaheim Industries Inc. 
y FMV Properties. 

Grupo CAMESA fundo una empresa en E.U.: Camesa Inc. 
Grupo TRANSPORTACION MARITIMA MEXICANA adquirio una el.a. en E. u. 

y otra en Inglaterra. 
Grupo GEO a traves de su empresa DINA compro a Motor Coach 

International (fabricante de omnibuses) en Arizona, E.U. 
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1 
Grupos con empresas comerciali"zadoras en E.U.: 

Grupo MINERA MEXICO (2), Grupo CHIHUAHUA 
OESC (2), NOVUM del. Grupo DESC (l.), DIME 
INTERCERAMICA (l.), TAMSA (l.), Grupo CONDUMEX 
Grupo CAMESA (l. en E.U. y l. en Ingl.aterra). 

(2), GIRSA del. Grupo 
del. Grupo DESC ( 2) , 

(l.), Grupo TREMEC (1), 

3 - APUNTES SOBRE TENDENCIAS DE DESARROLLO 
PREVISIBLES PARA DIVERSOS ESCENARIOS 

El. apartado anterior constituye una descripcion de 
tendencias de desarrollo dominantes que pueden observarse en 
grupos de capital. financiero nacional.es durante los ultimes 3 
años. 

las 
los 
a s 

Sin embargo no obstante el gran dinamismo mostrado en termines 
de su restructuracion esta no se da en el. vacio. Por una parte la 
compl.ejidad economica y social. del pais y la profunda crisis de 
estructuras economicas y pol.iticas por la que atravieza y por la 
otra la incertidumbre prevaleciente sobre muchos de los efectos 
concretos que traer a consigo la apertura economica no permiten 
sefial.arl.a como definitiva. 

En el. rumbo economice de Mexico pueden presentarse a corto y 
mediano pl.azo diversos escenarios que afecten en menor o mayor 
medida l.as tend"encias actual.es de restructuracion de los grupos. 
Por consiguiente considero necesario dejar al. menos esbozadas 
estas posibilidades. 

En e1 escenario mas optimista, con una recuperaciOn en e1 corto 
plazo de l.a economia nacional., el. proceso de restructuracion de la 
base tecnologica de los grupos seguiria avanzando rapidamente. 

En este caso su fortalecimiento integral., financiero y 
tecnol.ogico," les permitiri.a mantener el. control. de sus empresas y 
expandirse al. exterior en condiciones competitivas favorabl.es. 

Sin embargo se presentarian diferencias por sectores y ramas de 
actividad. Parece menos probabl.e, por ejemplo, que algunas ramas 
como la de telecomunicaciones o aquellas con al.to contenido de 
microelectronica o de nuevos materiales en donde el. factor 
tecnol.ogico es fundamental. para la competencia inmediata pueda 
rea1izarse por 1as empresas naciona1es sin una dependencia·fuerte 
del capital. extranjero. Para estos casos estaria impl.i.cita la 
necesidad de asociarse desprendiendose de control., en algunos casos 
total., para mantenerse en l.a competencia. 

Una situacion opuesta se presenta por ejempl.o en el. sector 
minero y en ramas como las del. cemento, vidrio, al.imentos y 
empaques o cerveza. 

Un escenario en donde la recuperacion de la economi.a mexicana no 
se encuentre en el. corto plazo pero los grupos lleven a cabo una 
restructuracion rapida es mas probable. Se trata de hecho del. 
patron de comportamiento observado, con diversas etapas, durante 
mas de una decada. 
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En este caso dependera de la gravedad y de los plazos de 
proiongaciOn de 1a crisis as1 como de 1as consecuencias socia1es 
que traiga consigo e1 que la restructuracion empresarial se vea 
frenada o se vuelva mas lenta. 

Existen diversos indicadores que muestran las dificultades de 
recuperacion rapida de la economia que de no revertirse vuelven mas 
factible este escenario. · 

Los mas evidentes tienen que ver con el estancamiento de1 
mercado interno y un PIB que crecio en 1993 solamente en un 1.1% 
mientras entre 1989 y 1992 10 habl.a hecho al 3.8% promedio. Por su 
parte la inversion fija bruta tuvo una tasa negativa de crecimiento 
del 1.3% durante 1993 y en 10 que va de 1994 se concentra en los 
sectores comercia1 y de servicios. 

La esencia de1 prob1ema se encuentra en 1as repercusiones de 
varias decadas de retrazo productivo y en la posterior 
implementacion de una poll.tica economica radical que ha 
privilegiado la recuperacion de la gran empresa sin medir las 
consecuencias del abandono del resto de los sectores economices y 
del impacto negativo sobre las condiciones de vida del conjunto de 
la poblacion urbana y campesina. 

Se trata de un proyecto de desarrollo implementado por gobierno 
y oligarqul.a financiera que ha pretendido que una vez asegurada la 
fortaleza economica de los menos, estos por su dinamismo 
arrastraran al conjunto hacia la prosperidad. 

Sin embargo la· mediana y pequefia empresa que provee 
aproximadamente el 60% del empleo al no contar con la 
infraestructura y el financiamiento suficiente y a bajos costos 
necesario para su desarrollo se convierte en un cuello de botella 
para la economl.a y para los propios grupos de capital financiero 
que tienden a depender cada vez mas de insumos del exterior y de 
los mercados externos para· colocar su produccion. · 

Hasta el momento los costos sociales de este patran de 
d·esarrollo son altl.simos: la participacion de los salarios en el 
PIB que en 1982 era del 37% en 1993 cayo al 25%. Los salarios 
ml.nimos en este ultimo afio tienen el 47% del poder adquisitivo que 
tenl.an en 1982. Por su parte la tasa de desempleo abierto es del 
3.7% de la PEA y el subemp1eo representa otro 20%. 

La misma competitividad de los grupos exportadores continua 
apoyandose en gran medida sobre diferencias salariales. como 
ejemplo tenemos que para 1993 la diferencia de salarios brutos 
entre las plantas de automoviles FORO de E.U. y Mexico eran: para 
trabajadores ensambladores de planta 17 a 1 y para tecnicos de 
planta 10 a 1 13 

En este marco las contradicciones del proceso de desarrollo 
economice y social en Mexico pueden tambien agudizarse y estallar 
en el corto plazo con lo cual se darl.a un escenario inmediato de 
crisis generalizada que detendrl.a por completo los flujos de 
capital extranjero hacia el pars, se detonarl.a la fuga de capitales 

13The New York Times, marzo 21 de 1993 
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y e1 proceso expansivo de 1os grupos se veria para1izadop por un 
tiempo difici1 de determinar. 

Existen 1as posibi1idades tambien de un escenario en e1 cual 
el factor competitivo externo fuera determinante. En e1 caso de que 
1a apertura derive en una penetracion extranjera de grandes 
dimensiones 1os grupos dependeran mas de 1a asociacion con capita1 
extranjero para e1evar su competitividad. 

En estas condiciones su forta1eza financiera no seria suficiente 
para conservar una posicion de fuerza asociativa. El factor 
tecno1ogico se erig"iria como una urgencia de corto plazo y 1a 
tendencia seria a una penetracion mayor en e1 capita1 social de las 
empresas naciona1es con posibi1idades de perdida de contro1 en e1 
mediano p1azo. 

Ahora bien en cua1quiera de 1os escenarios contemplados es 
evidente que 1a brecha economica entre 1os grupos y e1 resto de los 
sectores economices tiende a amp1iarse y 1o mismo puede decirse en 
relacion a 1a distribucion de1 ingreso nacional. 

Adiciona1mente con 1a g1oba1izacion se estrechan mas los nexos 
de 1os grupos con e1 capita1 extranjero y se vincu1an cada vez mas 
a los mercados externos tendiendo a re1ativizarse a largo plazo su 
base naciona1. 

Este ü1timo fenomeno podra tener un impacto que no 
necesariamente es negativo para e1 conjunto de 1a econom.1a, 
dependiendo de1 desarro1lo de1 resto de 1os sectores economices. 
Una mayor·productividad en condiciones de mayor competencia permite 
proyectar ventajas de precios y calidad hacia el mercado nacional. 

Por otra parte mucho depende de 1as pol.1ticas de absorcion de 
tecno1og.1a que se sigan para que se aprovechen sus beneficios por 
la fuerza de trabajo naciona1. Esto se 1ograria en 1a medida en que 
se imp1ementaran programas de capacitacion ob1igatoria que ademas 
de reducir 1a dependencia de tecnicos extranjeros permitir.1an que 
con e1 tiempo 1as propias fuerzas de1 mercado laboral 
redistribuyeran 1a mano de obra capacitada hacia otros sectores 
econOmicos. 

Por ültimo, teniendo en consideracion 1a estructura y proyeccion 
de las diversas empresas naciona1es, es posible apuntar algunas 
tendencias probab1es respecto de sus moda1idades de agrupamiento. 

En primer 1ugar todo parece indicar que por 1as nuevas 
condiciones de competencia abierta 1os grupos diversificados 
(cong1omerados empresaria1es) no seran 1a opcion mas racional para 
la expansion de1 capital. Los requerimientos de recursos y 
especia1izacion para competir imponen 1a concentracion de esfuerzos 
en areas cada vez más de1imitadas evadiendo 1a dispersion. 

Esto permite · preever que en 1os proximos cic1os de 
centra1izacion de capita1 1os procesos de diversificacion sean 
reducidos. 

Debido a que 1a internaciona1izacion y 1as posibi1idades rea1es 
de g1oba1izacion para 1os grupos naciona1es estan en e1 sector 
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industria1, 1os grupos de mayor potencia1 de crecimiento 
encuentran entre 1os que tienen una base industria1 o en 
mayores de base mixta. 

se 
1os 

Los de base comercia1 
o1igopo1icos 1oca1es. 

tienden a permanecer como grupos 

Por su parte 1os de base bancaria tienden a quedar sujetos en e1 
corto p1azo a 1a dinámica de 1a penetracion extranjera directa en 
e1 sector y a 1as asociaciones estrat~gicas. Sin embargo 1a primera 
puede verse 1imitada por 1as.comp1ejidades de1 mercado naciona1 en 
re1acion a 1os requerimientos y especia1izaciones de 1a banca 
extranjera como sucedio recientemente en e1 caso espafio1. 

Fina1mente aque11os grupos sujetos a sus propias fuerzas que no 
1ogren asociarse en e1 corto p1azo corren e1 pe1igro de quedarse 
rezagados ·en 1a competencia a menos que desarro11aran una 
tecno1og1a propia o grandes capacidades de asimi1acion de 
tecno1og1a por imitacion como 1o han hecho varias empresas 
japonesas., 1o cua1 parece poco probab1e. 
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CONCLUSIONES 

Este trabajo ha tenido como objeto de estudio a una fraccion de1 
capita1 en Mexico: 1os grupos de capita1 o1igopo1ico financiero. 
Especl.ficamente aborda sus estrategias de gestion empresaria1 
durante un 1argo perl.odo de crisis economica, que aun no ha sido 
resue1ta. 

E1 ana1isis rea1izado intenta aportar e1ementos para entender 
mejor 1a natura1eza financiera de 1os grupos, sus re1aciones con 1a 
po1.i.tica econornica de1 Estado mexicano y su interaccion con 1a 
crisis en sus aspectos productivo y financiero. Apunta ademas a 1a 
ubicacion de sus tendencias actua1es. 

Efectivamente se trata de un per.i.odo de crisis pro1ongada. 
Aunque con respecto a 1as recientes transformaciones de 1a econom.i.a 
mexicana son evidentes 1os sentidos positivos de1 abandono de un 
mode1o de desarro11o que se hab.i.a agotado y 1a orientacion hacia 
nuevas formas de vincu1aci0n con 1.a econom.:ta internacional., si 
comparamos entre 1os dos 1.i.mites de1 tiempo que abarca e1 trabajo 
1a situacion genera1 de 1os nive1es de vida de 1a pob1acion, e1 
comportamiento de1 mercado interno, 1a forta1eza y e1 consenso de1 
Estado o 1a estabi1idad socia1, 1a constante es e1 deterioro 
profundo. 

Sin embargo durante esos afies se encuentra tambien 1a 
exp1icacion de1 exito economice de 1os grupos. Los mismos que a 
principios de 1os afies so se encontraban en incapacidad de cubrir 
su deuda externa y cinco afies mas tarde eran e1 sector mas fuerte 
y dinamice de pal.s. 

Esto nos evidenc.i.a que 1as crisis economicas aun siendo crisis 
de1 capi ta1 no repercuten de 1a misma forma en sus distintas 
fracciones • · 

La decada de 1os afies SO considerada como 1a "decada perdida" 
para 1as economl.as en desarro11o, entre ias que se cuenta Mexico, 
debe entonces reconsiderarse en tres nive1es diferentes: es perdida 
en cuanto a crecimiento economice genera1 y en cuanto a 1os nive1es 
de vida de 1a pob1acion, no representa una perdida en termines 
abso1utos puesto que se dan 1os primeros pasos para su 
reestructuracion, y es ganada por e1 capita1 financiero. 

Apreciar1o de esta manera encauso 1a investigacion hacia e1 
encuentro de re1aciones de condicionamiento rec.i.procos entre estos 
tres nive1es y hacia 1a interaccion con fines ana1.i.ticos de 1as 
nuevas·condiciones de transforrnaciOn econOmica internaciona1, de 
1as estrategias de po1.i.tica econornica y de 1as estrategias de 
gestion ernpresaria1. 

Son estas il.1tirnas 1as que han sido insuficientemente tratadas en 
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1os estudios sobre la economl.a mexicana y sobre las que se oriento 
el presente trabajo que sin pretender ser exaustivo propone ll.neas 
de investigacion sobre el tema e implicitarnente intenta 
instrumentar posibilidades predictivas sobre su comportamiento. 

Una primera conclusion general que se desprende del trabajo es 
que 1a naturaleza financiera de las principales estrategias de 
acumulacion que implementaron los grupos durante el perl.odo 
considerado provocaron resu1tados necesariamente ambivalentes. Como 
fue planteado en las tres primeras hipotesis del trabajo, por una 
parte profundizaron la reces ion productiva y por la otra se 
constituyeron en la condicion determinante de su fortalecimiento 
empresarial. 

Ahora bien, los resultados de la investigacion nos permiten 
evidenciar aquellas capacidades de comportamiento del capital 
financiero que en Mexico eran ineditas hasta los afios 70 y que 
encuentran un espacio y una razon para manifestarse durante la 
crisis. 

El sobreendeudamiento externo en el que incurrieron los grupos 
durante los anos 70 y la retraccion en la formacion bruta de 
capital fijo posterior a 1982 son respectivamente el producto de la 
desintermediacion financiera en que incurrio el. conjunto de la 
economl.a nacional y de la crisis estructural. 

Por su parte el privilegio en la orientacion de enormes recursos 
hacia la centralizaci:on de capital son una consecuencia de las 
tendencias concentradoras innatas del capital oligopolico. 

En cambio la relacion durante los afios 70 entre el proceso de 
descapitalizacion empresarial, J.a transferencia de capital empresa­
ernpresario y la fuga de capital.es, todas ensambladas corno parte de 
una estrategia de valorizacion, conforman un conjunto de 
expresiones, hasta ese momento nuevas, del capital financiero. 

Lo mismo puede afirmarse para el perl.odo entre 1983 y 1987 sobre 
la relacic!>n entre su control del mercado de valores y las 
estrategias de inversion empresarial. Pero aqul. se manifiesta 
tambien otro fenomeno que consistio en el despliegue de toda su 
capacidad de presion e influencia economica y pol.l.tica. 

La sl.ntesis de estos acontecimientos demostraron condiciones de 
fuerza propia. Fuerza sustentada en la naturaleza concentradora del 
capital monopolice pero tambien en un poder financiero 
concientemente instrumentado y politicamente capitalizado. La 
potencia, pero sobre todo la indisolubilidad de ambos determinantes 
han sido una de las conclusiones' .mas evidentes del perl.odo 
anal.izado. 

Lo anterior nos permite aventurar otra conclusion: la calidad 
distinta de operar que distingue al capital financiero le permite 
evadir algunos de los efectos mas destructivos que las crisis le 
imponen al capital. 

La superacion de los ll.rnites espaciales y temporales de 
inversiOn 1e significan salidas de escape, asi como su dimensiOn 
y plasticidad le confieren una capacidad de influencia determinante 
sobre las diversas esferas a las que fluye. 
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Lo anterior significa que e1 capita1 financiero no sufre 1as 
mismas consecuencias desva1orizadoras que e1 resto de ias 
fracciones de1 capita1 durante 1a crisis. rnc1uso, corno pudimos 
comprobar, 1a desva1orizacion de aque11a parte de1 capita1 
financiero que permanece en 1a forma de medios de produccion y 
mercanc1as puede transmitirse en gran medida a capita1 ajeno en 1a 
medida que 1os activos de 1a empresa esten respa1dados por e1evados 
nive1es de apa1ancamiento. 

De ta1 forma con 1a crisis de 1a deuda externa mexicana y 1as 
macrodeva1uaciones de1 peso a inicios de 1os años so, mientras 1as 
empresas eran inso1ventes financieramente y 1os bonos de 1a deuda 
mexicana se desvalorizaban drasticamente en l.os mercados 
internaciona1es e1 capita1 convertido a do1ares se mu1tip1icaba en 
su equivalencia en moneda nacional.. 

Unos cuantos años mas tarde, en p1ena recesion productiva, 1os 
recursos de tesorer1.a empresarial.es invertidos en instrumentos 
financieros mu1tip1icaban de nuevo su va1or hasta encontrar e1 
11mite de su propia sobreva1uacion para entonces vo1ver a 
convertirse en do1ares. 

. Aunque me parece evidente e1 contexto en ei que rea1izo estas 
afirmaciones debo advertir que 1as mismas no deben tomarse como un 
postu1ado de a1cances reso1utivos para esta fraccion de1 capita1 
con respecto a 1as crisis. Por e1 contrario, a1 re1acionar1o con e1 
conjunto economice y socia1 tiene e1 proposito de evidenciar ias 
contradicciones que genera y que a 1a postre amenazan revertirse 
contra su propio desarro11o. Y necesariamente nos permite encuadrar 
mejor e1 significado de 1a proyeccion hacia su 
internaciona1izacion. 

E1 ana1isis sobre 1as formas actua1es de expansion y de 
configuracion de 1os grupos de capita1 financiero en Mexico 
presentado en 1os dos u1timos cap1tu1os de este trabajo permite 
afirmar ·que estamos ante un proceso de transformaciones 
cua1itativas de corte historico que indiscutib1emente tendran 
repercusiones muy importantes, de diverso signo, para 1a econom1a 
de1 pa1s. 

Se trata de transformaciones de caracter estructura1 orientadas 
a e1evar su capacidad para competir en un mercado interno abierto 
a mercanc1as y serv±cios producidos en el. exterior en condiciones 
de a1ta productividad y a empresas extranjeras en p1eno proceso de 
g1oba1izacion con 1o que tienden a expander aun mas sus 
potencia1idades competitivas internaciona1es. 

Debido a 1a condicion exportadora de 1a gran mayor1a de 1os 
grupos 1a orientacion comprende, en muchos casos, 1a participacion 
directa en ia fabricacion y comercia1izacion de sus productos en 
1os mercados externos, en un proceso que parece representar e1 
primer paso hacia su propia g1oba1izacion. 

A fines de 1a decada pasada un reducido conjunto de empresas 
ubicadas principal.mente en 1as ramas automotr~z, de comunicaciones 
y de produccion de cemento emprendieron una incipiente 
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modernizaciOn tecno10gica, pero de 1991 en ade1ante practicarnente 
e1 conjunto de los grupos se encuentra invo1ucrado en un proceso de 
transformaciones integra1es ace1eradas mediante asociaciones 
estrategicas con capita1es extranjeros. 

En este sentido se abre un cic1o que parece perfilarse a largo 
p1azo y en e1 cua1 sus diferencias con re1acion a 1os nive1es de 
competitividad. internacionales tenderan a reducirse. 

En esta primera etapa los grupos nacionales se estan asociando 
en condiciones de fuerza, conservando e1 contro1 de sus empresas y 
proyectandose por cuenta propia hacia la inversion directa en e1 
exterior. 

Pero dependera de las condiciones de evo1ucion de los problemas 
economices y socia1es del pal.s en el corto plazo, y de 1a forma 
como puedan afrontar 1a agudizacion de 1a competencia interna 
abierta a1 capita1 extranjero a mediano p1azo, para saber si se 
pueden mantener escenarios propicios en 1os que 1os grupos 
sostengan. e1 rumbo iniciado o para que por el contrario, a1gunos se 
vean forzados a pasar a una posicion subordinada. 

Si hubo un aspecto sobre e1 cua1 los propio avances de 1a 
investigacion provocaron que se develara en toda su dimension fue 
e1 re1ativo a las nuevas relaciones de ~oder entre 1os grupos de 
capita1 financiero nacionales y e1 Estado. 

Durante mas de" 50 años e1 Estado surgido de 1a Revo1ucion 
Mexicana habl.a dictado 1as pautas de desarro11o de1 mode1o 
protegido de economl.a mixta. Aunque la representacion de 1os 
intereses de1 capital o1igopo1ico estaban en e1 Estado y 1a 
economl.a cerrada cobijo 1a conso1idacion de su crecimiento 
economice, 1as caracterl.sticas de1 propio mode1o determinaban que 
1os grupos se mantuvieran en un estatus de subordinacion re1ativa 
a la po1l.tica economica. 

Tan 1argo perl.odo no estuvo excento de tensiones entre ambos. A1 
respecto, e1 episodio "mas prolongado habl.a sido 1a oposicion 
empresaria1 con caracterl.sticas de "guerra frl.a" a1 gobierno de1 
presidente Luis Echeverrl.a que suscito una rni1itancia po1l.tica mas 
abierta por parte de1 empresariado. 

A su vez e1 momento mas exp1osivo de J.as re1aciones con 1.a 
fraccion empresaria1 mas prominente fue e1 de la expropiacion 
bancaria en el ü1timo' año de gobierno de1 presidente Lopez 
Porti11o. Pero en ese entonces la fractura era expresion de 1as 
contradicciones propias de un modelo de desarro11o en agonl.a. 

A partir de ese momento la conjugacion de 1a crisis estructura1, 
de 1as transformaciones economicas internaciona1es, de 1os cambios 
economices internos promovidos por el nuevo grupo de gobierno y de 
1a estrategia ofensiva de los grupos condujo a una nueva forma de 
presencia de la o1igarqul.a financiera naciona1 con ingerencia 
directa en las decisiones sobre la po1l.tica economica. 

Este giro que expresa una nueva corre1aci0n de poder econOmico 
entre los grupos y e1 Estado es tambien un cambio de corte 
historico en Mexico. 
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E1 proposito origina1 de este trabajo de investigacion fue e1 
ana1isis de 1os agentes economices que durante la crisis mas 
profunda que ha sufrido e1 pais en sus tiempos modernos presentaron 
1a mayor capacidad de respuesta y surgieron como e1 sector mas 
forta1ecido sobre e1 que parece fundamentarse el nuevo modelo de 
desarrollo nacional. 

Debido al papel predominante de 1os grupos de capita1 financiero 
en la economia y a su eminente inf1uencia po1itica comienzan a 
generarse estudios con e1 objeto de di1ucidar su capacidad de 
arrastre del conjunto economice o de mostrar lo que a todas 1uces 
es evidente: la enorme concentracion de capita1 que representan y 
1a contradicción que significa para e1 desarro11o de una econom~a 
la prosperidad de un sector privi1egiado para1e1amente al deterioro 
del resto. 

con relacion a 1as posturas analiticas ante el nuevo mode1o de 
desarro11o nos encontramos con dos extremos: e1 oficia1, y por 
supuesto e1 de 1a oligarquia financiera naciona1, que lo ava1a sin 
restricciones. Por el. contrario en el. espectro mas cri.tico se 
afirma que 1as transformaciones economicas en Mexico responden 
exclusivamente a una intención de integracion con 1a economia 
norteamericana que nos conducen inexorab1emente a 1a dependencia 
abso1uta y a 1a explotacion sa1vaje. 

Al respecto considero que por una parte 1as recientes 
transformaciones economicas y po1iticas internaciona1es no ofrecen 
margenes ~e accion a 1as economias en desarro11o, para su evolucion 
futura, por fuera de1 acop1amiento a 1as tendencias de 1a economia 
mundia1. 

Pero precisamente por su condicion de atraso y desequi1ibrio 
economice y social interno 1a ap1icación de "modelos" de desarro11o 
que responden primordia1mente a 1as necesidades de amp1iacion de 
1os mercados internacionaLes para 1os paises hegemonicos agudizan 
en el corto p1azo 1os desequilibrios internos apostando a 
superar1os a 1argo p1azo con un enorme sacrificio social 
intermedio. 

No obstante lo afirmado, en la medida de que 1o ünico rea1izab1e 
es 10 posib1e, 1a actual revolucion tecnologica y financiera y 1a 
apertura economica, representan posibilidades de desarro11o que 
tenemos como reto estudiar con una visiOn alternativa a 1as 
posiciones extremas. 

Los espacios que rec1aman propuestas a1ternativas son muchos y 
de muy diversa i.ndo1e. Se cuenta ademas con 1as experiencias de 
otros paises que han imp1ementado normas de operacion empresarial, 
procesos de asimi1acion tecno1ogica y sistemas de deci·sion 
compartida para a1canzar formas de desarrollo mas equi1ibrados 
entre 1os diversos agentes economices. 

Ta1es son 1os casos por ejemp1o de 1a ob1igación de imp1ementar 
programas de capacitación de personal para 1a inversión extranjera 
en algunos paises asiaticos, de la participacion en las decisiones 
sobre los procesos de producción y 1as retribuciones a 1a 
productividad por los ci.rcu1os de calidad obreros en la industria 
japonesa o la representaciOn obrera en l.os consejos de 
administraciOn de varias empresas al.emanas. 
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En ia practica ningün Estado naciona1 de ningün pa1s de1 mundo 
ha abandonado sus capacidades directas de regu1acion macroeconomica 
o de apoyo a 1os sectores que 1o requieran sin que esto imp1ique 
una postura proteccionista en e1 sentido en que 1o experimento 
Mexico en e1 pasado. 

Especia1mente para pa1ses como e1 nuestro con enormes 
desequi1ibrios sectoria1es cuya maxima expresion esta en e1 campo 
debe evitarse 1a apertura indiscriminada y e1 abandono de 1a 
participacion directa de organismos püb1icos en e1 financiamiento 
y 1a creacion de infraestructura basica que permitan e1 desarro11o 
de 1os sectores mas debi1es ante 1as nuevas condiciones de 
competencia. E1 gran capita1, como ya sabemos, no responde por e1 
resto, ni por conviccion ni por capacidad. 

En 1a medida en que se conjuguen propuestas que permitan que 
·-ias ventajas tecno1ogicas y organizativas modernas se aprovechen no 

so1o por un sector privi1egiado sino por 1a sociedad entera, con 1a 
iucha por espacios de participacion en 1as decisiones de gestion 
po11tica y economica, es decir de gestion democratica, se estara 
rea1izando un esfuerzo objetivo por aprovechar e1 cambio para un 
desarro11o sostenido y justo. 
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ANEXO 1 

NOTAS· PERTINENTES A LA INTERPRETACION DE ALGUNAS DE LAS 
PRINCIPALES VARIABLES CONSIDERADAS 

1- A partir de 1979 l.os procedimientos contabl.es de l.as empresas se 
ajustaron a l.os l.ineamientos del. Bol.etI.n B-7 del. Instituto Mexicano 
de Contadores Pübl.icos A.C •• Desde ese año se incl.uyeron metodos 
contabl.es que tomaron en consideracion el. proceso infl.acionario. 

2- En 1983 se adoptaron l.os l.ineamientos del. Bol.etI.n B-10: 
"Reconocimiento de l.os efectos de l.a inf l.acion en l.a informacion 
financiera", del. citado Instituto. 

3- CAPITAL SOCIAL 
De l.984 a 1987 este rubro incl.uye l.a "actual.izacion 

de capital.". Esto representa l.a cantidad necesaria para mantener l.a 
~nversion de l.os accionistas en termines del. poder adquisitivo de 
l.a moneda, equival.ente al. de l.as fechas en que se hicieron l.as 
aportaciones y en que l.as util.idades l.es fueron retenidas. Los 
ajustes se fundamentan en el. Bol.etI.n Bl.O. 

De 1984 a 1987 se presentan cifras aproximadas debido a que en 
l.os Bal.ances se presentan cifras agregadas del.. capital. social., l.as 
util.idades (o perdidas) y ]:as reservas que tuvieron que ser· 
desgl.osadas. 

4- POSICION MONETARIA 
Este rubro actual.iza el. val.or de l.os activos y l.os 

pasivos monetarios. Se origina en el. hecho de que existen activos 
monetarios y pasivos del. mismo tipo que durante una epoca 
infl.acionaria ven disminuI.do su poder adquisitivo, al. mismo tiempo 
que siguen manteniendo su val.or nominal.. Representa el. sal.do de l.as 
actual.izaciones de l.os activos y l.os pasivos monetarios. Se 
fundamenta en el. Bol.etI.n B-10. 

S- FLUCTUACJ:ON CAMBZARIA 
Este rubro actual.iza el. val.or de l.os activos y 

pasivos resul.tantes de operaciones efectuadas en divisas 
extranjeras. Los cal.cul.os se real.izan en base al. concepto de 
"paridad tecnica o de equil.ibrio". Esta es una estimacion de l.a 
capacidad adquisitiva -poder de compra- de l.a moneda nacional. 
respecto de l.a que posee en su pais de origen una divisa extranjera 
en una fecha determinada. Representa el. sal.do de l.as 
actual.izaciones de 1os activos y pasivos referidos. Se fundamenta 
en el. Bol.etI.n B-10. 
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CONT. ANEXO 1 

6- ORIGEN Y APLICACION DE RECURSOS 

6.1 Tota1 de Recursos =Recursos internos + Credito Bancario + 
Otros 

6.2 Tota1 de Recursos Internos Uti1idades + Depreciacion 

6.3 En caso de perdidas en un afio determinado 1as uti1idades se 
consideraron = o. En cambio en e1 caso de perdidas en e1 
Estado de Resu1tados aparece 1a cifra con nillnero negativo. 

6.4 En Credito bancario se inc1uyen todos 1os creditos internos 
y externos contratad~s durante ese afio por 1a empresa 
sumAndo1es a partir de 1983 1os refinanciamientos de1 
FICORCA. Se exc1uyen 1os creditos de proovedores o de 

ºfi1ia1es no bancarias. 

6.5 En 1os casos en que e1 Tota1 de 1a Ap1icacion de Recursos 
es·mayor que e1 Tota1 de1 Origen de Recursos significa que 
1a empresa obtuvo 1a diferencia de su Activo Circu1ánte, es 
decir que tuvo que recurrir a 1a disminucion de su capita1 
de trabajo. 
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ANEXO 2 

MUESTRA DE GRUPOS EMPRESARIALES 

I- INDUSTRIA, COMERCIO Y SERVICIOS NO BANCARIOS 

-MINERIA 

INDUSTRIAS PEÑOLES 
COMPAÑIA MINERA DE CANANEA 
GRuPO FRISCO (ANTES MINERA FRISCO) 
COMPAÑIA MINERA AUTLAN 
GRuPO INDUSTRIAL MINERA MEXICO 
CORP. INDUSTRIAL SAN LUIS (ANTES LUISMIN) 

-MANUFACTURAS 

EMPRESAS DE ALTA DIVERSIFICACION: 

HOLDING FIASA 
GRuPO VISA (ANTES VALORES INDUSTRIALES) 
GRuPO INDUSTRIAL DE SALTILLO 
GRuPO INDUSTRIAL ALFA 
GRuPO CONTINENTAL 
GRuPO DESC (ANTES DESC, SOC. DE FOMENTO IND.) 

PRODUCTOS ALIMENTICIOS, BEBIDAS Y TABACO: 

INDUSTRIAS PURINA 
GRuPO INDUSTRIAL BIMBO 
ANDERSON CLAYTON DE MEXICO 
MARTELL DE MEXICO 
GRUPO CERMOC (ANTES CERVECERIA MOCTEZUMA) 
EMPRESAS LA MODERNA 
LA TABACALERA MEXICANA 

TEXTILES, PRENDAS DE VESTIR E IND. DEL CUERO: 

TEXEL (ANTES GRUPO PLIANA) 
INDUSTRIAS SYNCRO (ANTES CANNON MILLS) 
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CONT. ANEXO 2 

PAPEL Y PRODUCTOS DE PAPEL: 

PONDEROSA INDUSTRIAL 
KIMBERLEY CCONT. ANEXO 2LARK DE MEXICO 
CELULOSA DE CHIHUAHUA 
COMPAÑIA INDUSTRIAL DE SAN CRISTOBAL 
FAB. DE PAPEL LORETO Y PEÑA POBRE 

SUBSTANCIAS QUIMICAS, DERIVADOS DEL PETROLEO: 

OXY (ANTES QUIMICA HOOKER) 
QUIMICA BORDEN 
QUIMICA PENWALT 
UNION CARBIDE MEXICANA 
CELANESE MEXICANA 
INDUSTRIAS RESISTOL 
HULERA EL CENTENARIO 
GENERAL POPO 
HULERA EUZKADI 
NOVUM (ANTES NEGROMEX) 
CYDSA 

PRODUCTOS MINERALES NO METALICOS: 

GRUPO VITRO (ANTES FOMENTO DE INDUSTRIA Y COMERCIO) 
PRODUCTOS MEXALIT 
GRUPO CEMEX (ANTES CEMENTOS MEXICANOS) 
CEMENTOS APASCO 
CEMENTOS GUADALAJARA 
EMPRESAS TOLTECA 

INDUSTRIAS METALICAS BASICAS: 

TUBOS DE ACERO DE MEXICO (ANTES TAMSA) 
ALTOS HORNOS DE MEXICO 
METALVER 
T.F. DE MEXICO 
TUBA CERO 
REYNOLDS·ALUMINIO 
GRUPO ALUMINIO (ANTES ALUMINIO) 

PRODUCTOS METALICOS, MAQUINARIA Y EQUIPO: 

INDUSTRIAS NACOBRE 
INDUSTRIAS C.H. (ANTES CAMPOS HERMANOS) 
GRUPO INDUSTRIAL CAMESA) 
LATINCASA (ANTES CONDUCTORES MONTERREY) 
CONDUMEX 
IEM 
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CONT. ANEXO 2 

TELEINDUSTRIAS ERICSSON 
INDETEL (ANTES INDUSTRIA DE TELECOMUNICACIONES) 
CHRYSLER DE MEXICO 
SPICER DE MEXICO 
GRUPO TREMEC (ANTES TRANSPORTES Y EQUIPOS MECANICOS) 
GRUPO MORESA (ANTES MOTORES Y REFACCIONES) 
JOHN DEERE 
EATON MANUFACTURERA 

OTRAS IND. MANUFACTURERAS: 

EMPRESAS VILLARREAL 

-COMERCIO, RESTAURANTES Y HOTELES 

COMERCIO: 

GRUPO CIFRA 
SAMBORNS HNOS. 
EL PUERTO DE LIVERPOOL 
EL PALACIO DE HIERRO 
PARIS LONDRES 

RESTAURANTES Y HOTELES: 

CONSORCIO ARISTOS 

-TRANSPORTES 

CIA. MEXICANA DE AVIACION 

II- BANCA 

BANCOMER 
BANAMEX 
SERFIN 
COMERMEX 
BCH 
CREMI 
ATLANTICO 
BANPAIS 
CONFIA 
SOMEX 
INTERNACIONAL 
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1 ir.J J es de PE"SDS corr iente5; -----------------------------------------------------~---'."."---~-----__________ ·.:. __ .;:_';.'. ___ ... _--_._ ---------- -. -~--------------------------------
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~;;.! .. u LlYJSt~~. DJ',;JEIGr~.r.¡;..r.~.er:tsOP\ri_-_ NEíO . ' '.'EHtA oE .:· i:MISJLN l1E EN C011Hi" 1rEHC•lliHJ üE UTlll~·;,j 
ACCIOIJEs' r.cc10NES t;E ;.cciüttiS Fll<l~NCIEñil OPEk;.(10N 

'· ll!Ni:RH• 

co11p;,~1A "INERi< r.UTL;.11. S.A. 
COl'iPA~lA 1'5JNEiHt DE C:kNkNc.i:., S.H. 
G~UPO FRISCD H<NlES Clw. ~lliER~ FRISCUl 
G1lUPO lllDUSlRIOL lllNEj¡O DE llEllCO 
COR?. INDUS. s;.N LUIS ¡;.tUES GPO. rnos. 
INDUSTRIAS PElDLES, S.A. DE C.V. 

3. INDUSTRIA llENUFwCTUnERA 

EllPRESAS llUY DIVERSIF !CADAS 

GRUPO DESC !ANTES DESC SOC. DE F. IND. l 
EllPRESAS VILLAR•EAL, S.A. 
GnUPD CONTINENTAL, S.A. 
GRUPO INDUSTRIAL ALFA, S.A. 
GRUPO INDUSTRIAL CE Sl'.LTILLO, S.A. 
HOLDING FIASA 
GRUPO V!Sil (ANTES VALORES INDS., S.A. J 

3.1 AL!lléNTDS, BEBIDAS y T¡;a¡;co 

13. ALlllENTO P;.F.A ANJll;.LES 

lt<DUSlnir.S FURlllA. S.A. 

!Y. onms PRODUCTOS Al!P.ENT !CIOS 

kNO~Rsor' CLi=.\"HiN CE nEIJCO. s .. ~. 
Gf<UFO INDU51nli'oL 611160, s.i;. ¡,¡; C.V. 

21. CERVEZA Y tli;l!A 

S;.N LUIS) 

GnUf(j tERr.Ot ¡;,11JcS CEH".'cC. nllCH<u~;;. s.;;.) 

lNPRESAS l A r.GCEñt:;;. S.;<. 
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-5439000 

409015 
-1928990 
-3052DOO 
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ND 

211 

o 
o 
o 
o 
o 
o 

o 
o 
o 
o 
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1039000 
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o -224ó'ººº 
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-3606000 ;.N 

2189000 0.67 
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364YOOO -0.ilf 
20744000 -0.1• 

30942000 0.03 
-857608 AN 
2972000 -1.&a 

50537000 -2.62 
3889000 -2. 70 
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1 
hNElD h4 1 

GHr~.:.NC I H5 F 1Nhtn;1 ERAS 

1 
1984 

(11iles de peses ccrr·ientes) 
--------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------

1 !NfERES Ur!LIDAD EN PR!"ó\ EN SUPERAV!f 60\NANCIA UflLIDAD GANhNClh 
GR;.N D!V!SION, DI VIS ION ,R.;";<·E"ISDRA tJETO VEtHA DE E"JSION DE EN COftPRA tPERDIDAi DE uriuo;;i; 1 

ACCIONES ACCIONES DE ACCIONES F 1NANC1 ERA OPERAC ION ! 
-------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------- í 

1 
l 

LA rABACALERA "EXIC:ó\NA, S.A. 40/28 o o o 40728 34&0053 0.01 

1 
1 
1 

3.2 TEHILES, PRENDAS UE VESf!R E !NO. DEL CUERO 
1 
1 

2b. orn;,s INOUSTRIHS TEX T !LES ¡ 
iEXEL 1 ANTES GRUPO PLIANi< S.A.J ND ND o o ND ND ¡ 

27. PRENDAS DE VESTIR 

1 
INDUSTRIHS SYNCRO (ANTES GPO. CANNON "ILLS) -1504ól1 o o !49392 -1355219 72&000 -1.87 

3.4 P;.PEL, FROO. DE p;.PEL, lftPRENTAS Y EDIT. 
1 

1 31. PAPEL Y C:ARTON 

CELULOSA DE .C:H !HUAHUA, S. il. ND o o o o ND ND 
CO!IPAUA !NOS •. DE SilN CRISTOBAL, S.A. -16245000 o o o -1&245000 8ó57000 -1.BB 
FAB. DE p;,PEL LORETO Y PE•A POBRE, S.A. -806058 ll o o -868058 591693 -1.47 
Kl"SERLY CLARK DE "EXIC:D, S.A. NO o o o o 13798000 o.oo 
PONDEROSA INDUSTRIAL, S.A. ND o o o o 1927825 o.oo 

3.5 SUBSTANCIAS OU!ft!C:AS, DERIVADOS 

35. DU!ftlCA BASICA 

DU!"ICil BORDEN, S.A. -94373 o o o -94373 1501&1 -0.63 
UN!ON CARB!OE ftEXICANA, S.A. ND o o o o 7513000 o.oo 
OXY [ANTES au1n1cA HOOKER S.A.) -2ó740l o o o -2óH03 1412126 -0.19 

37. RESINAS S!NTETIC:AS Y FIBRAS ARTI F 1C1 ALES 

CELANESE ftEXIC:ANA, S.A. -18ól7000 o 1053000 o -175&4000 22358000 -0.79 
CYDSA, S.A. ND 1025800 110000 o 1135800 18985000 O.Ob 

INDUSTRIAS RESISTOL, S.A. ND o o o o ND NO 

41. PRODUC ras DE HULE 

GENERAL POPO, S.A. -2900000 o o o • -290ó000 17&5000 -!.ó5 
HULERA EL CENfEN~R!O, S.A. -559750 o o o -559750 2ó30b7l -0.21 
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;.rJE"(U Pt..¡ 
GMN~NC l HS F 1 NANt: T ERAS 

l'i84 
iaile'S de pesos corrientes) 

Gñl\N DIVISION, DllllSIOll,Rr.llA,EIHSORA 

HULERA EUlKAD!, S.l\. 
NOVUl'I (ANTES NEGROl'IEÍ, S.i1.) 

3.6 PRODUCC ION DE lllNERALES NO llETALICDS 

43. VIDRIO Y PRDD. DE VIDRIO 

GRUPO VJTRD (ANTES FOii. DE IND. Y COllERCID) 

44. CEllENTO 

CEllENros i1PASCD, S.f.. 
CEllENTOS 6UADALAJl<RA, S.A. 
GRUPO CEllEl (ANTES GPO. CEllEN!OS llUICHtlOS) 
EllFRESAS TOLTECA DE llEXICO, S.A. 
llElALIT, S.A. 

3.7 INDUSTRl¡¡S llETALICi\S Bl<SICl\S 

46. lllDUSTRHIS BASICAS DE HIERRO Y ACERO 

llETALVER, S.A. 
TUBACERO, S.A. 
H.llSA (ANTES JUBOS DE ACERO DE llEllCO, S.A. l 
ALTOS HORNOS DE llEIICO, S.A. 
T. F. DE llEllCO, S.A. 

47. INDUSTRIAS BASICAS DE llETi\LES 

s¡¡upo ALUll!NIO !ANTES l\LUlllN!O, S.A.) 
REYNOLDS l<LUl'llN!O, S.A. 

3.B PRODUCTOS llETALICOS, MOUINARIA Y EQUIPO 

49. PROD. llETALICOS ESTRUC!URALES 

INDUSIRIAS NACOBRE, S.A. 

50. PHDD. llEfALICUS ElCEP!UANDO llAUUINARIA 

INTERES 
NElO 

-4633000 
ND 

-6~085000 

-19513CO 
-1493000 
-2169000 

-17186000 
99730 

-2043000 
-á351712 

ND 
-83324000 

NO 

NO 
-1184000 

-11997336 

UTILIDAD EM 
VENHI DE 
ACCIONES 

213 

o 
o 

o 
o 
o 

o 
o 
o 
o 
o 

o 
o 

PR 111;. EN SUPER AV 1 r Gl\Nl\NC 1;. U 11 L IDAD 
ElllSION DE El' COllPR¡:, 1PEIHilDHl DE 

f.CCIONES DE ;.cc10NES FINANCIERA OPERf.CION 

o -4633000 
o 

ND 103'12000 -53á93000 

o -19513430 
3000 o -1490000 

o o -2169000 
o o -17186000 

o 99730 

o o -2043000 
o o -6351712 
o o o 
o o -83324000 
o o o 

o 3438000 3438000 
o o -1184000 

142lll o -11855023 

7218000 
43i7000 

54211000 

5942007 
1518000 
9552000 
8047000 
1102572 

864000 
1697000 

24130000 
22'174000 

NO 

3059000 
401000 

7áOOló9 

GANANCJ, 
UllLID>.. 

-0.64 
o.oo 

-0.'i'i 

-3.28 
-O.'i8 
-0.23 
-2.14 

O.O'i 

-2.36 
-3.74 
o.vo 

-3.ó3 
ND 

0.89 
-2.95 

-l .5ó 



Gi\MN DJVISION, DI V IS 1 ON, RAftH, Eft 1 SORA 

;;NEXO h4 
si;Ni;NCIAS FlNt.NCIERAS 

1984 
Imites de pesos corrientes) 

INTEliES 
NETO 

UTILIDAD EN PR!ftA EN 
VENT.; DE Eft!SION DE 
ACClDllES i;cclONES 

SUPERAVIT GHNhNCIA UT!LIOt.O GHNHNC{i=. 
EN COftFRH !PERDIDA) DE UTILIDAD 

DE ACCIONES F INANC 1 ERA OPER;;c iON 
------------------------------------------------ ---------------------------- --- -------------------------------------------------------

INDUSTRIAS C. H. 1 AN res CA"POS HNOS •• S.A.) -2318537 o -2318531 1371000 -1.b9 
GRUPO INDUSTRIAL CAnEs~. S.A. -; .;2s;o o á9'i28 -ái20'12 2679000 -0.25 

52. ftAOUINARIA Y AF;;RATOS ELECrñ!COS 
~ 

CONDUftEI, S.A. -48i5a92 o 167425 494010 -4194257 iOSSIBbO -0.40 
LATINCASA (;;NTES CONDUC. noN.r~RREV,.5.A.l -Sl9ó80 o o o -519b80 3310000 -O. lb 

53. APARATOS ELECTRICOS Y DOMES TI COS 

!En, S.A DE C.V. -1834000 o o o -1834000 2938000 -O.b2 

54. EQUIPOS Y APARATOS ELECTRONICOS 

INDETEL (ANTES INDUS. DE TELECOMUN 1 CA. , S.A.) -8291 so o ND o -829520 1333000 -O.b2 
TELEINDUSTRIAS ERICSON, S.A. NO o ND o o ND ND 

56. AUTOftOVILES 

CHRYSLER DE ftEXI CO, S.A. -2743ó91 o o o -2743691 -3371114 AN 

57. CARROCERIAS, ftOTORES, FARTES Y ACCESOR 1 OS 

GRUPO ftORESA (ANTES MOTORES Y REFAC., S.A.) -3860957 o ND o -3962666 1920000 -2.0i 
SPICER DE MEIICO, S.A. -7211163 o o o -7211163 9650000 -o. 75 
GRUPO TREMEC (ANTES TRANS Y EQUIPOS MECA.) -2901000 o o o -2901000 4090000 -0.il 

58. EQUIPO Y ftiHERIAl DE Tfi¡;NSPOIHE 

EH!ON MANUFACTURERA, S.A. -4994620 o o o -4994620 2433000 -2 .os 
JOHN DEERE, S.r.. rm o 373000 o 373000 1826000 0.20 

ó. COMERCIO, RESTAURANTES Y HOíELES 

62. CIJ"ERCIO 

GRUPO CIFRA (ANTES GRUPO AIJRRERA) ND ND o o o 6896000 o.oo 
El PALACIO DE HIERRO, S.A. NO o o o o NO ND 
PARIS lONDnES, S.A. -914330 o 87824 o -826506 ólóOOO -1.34 
El PUERTO DE LIVERPOOL, S.A. -1104120 o o o -1104120 81BH17 -0.13 
SANBORNS HERn;.NoS, S.A. -15uOu o o o -15000 32S6000 o.oo 

63. RESTAURANTES Y HOTELES 
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[0N50R[!O ARISTOS, S.A. 

TRANSPORTES, ;.Ll!;;[ENilH. 

64. TRANSPORTES 

[Q"FA~IA l'IEX. DE AVIA[ION, S.A. 

rmTA: ;.N = AHB~S NEGATIVAS 
ST = GANAN[JA TOTwL (+/-) 

FUENTE: lllS"A DUE [UilDRD h 27. 

;.NElD h~ 
G;.riAN[J;.s FINAN[IERAS 

1>84 
(1Dlles de pesas corriente.;) 

INlERES 
NETD 

ND 

-9002211 

UTILIDHD EH 
~EIHil DE 
A[[ IONES 

215 

PRlní\ EN SUPERAVI T 
ElllSIOll DE Ell CDr1PRil 

wC[ IONES D~ A[[ 1 ONES 

o o 

o o 

G>.N;;N[IA UTILIDAD 
(PERDIDA) DE 
F INANC 1 Eñil OPER;;C ION 

o 12819 

-9002211 1 l068000 

GANAN[(;. 
UTILIO;.t 

V.JO 

-0.69 



Con t. ANEXO 1t 4 
Gr.NANCIAS FINl:.NCIER;;S 

l985 
(•iles de pesos cor~ientes) 

GRAN Dl'Jl51'JN, Dl'JISIOll,Rl'oMA,EMISORA 

2. MINERIA 

COftPAi;H~ l'llNERA ~UTL;.N. S.A. 
CO"PAÑIA ftlNERA DE c;.N!<NEA, S.A. 
GHUPO FRISCO !ANTES CIA. MltlEnA FRISCO) 
GRUPO INDUSTRIAL "lllERD DE MEXICO 
CORP. lNDUS. S:.N LUIS IANTE5 G?O. INDS. S;.N LUIS) 
INDUSTRIAS PEÑOLES, S.A. DE C •. v,. 

3. INDUSTRIA "ENUF;;CTUREHA 

EMPRESAS ftUY DIVERSIFICADAS 

GRUPO DESC (ANTES DESC SOC. DE F. !NO.) 
EftPRESi\S VILLARREAL, S.A. 
GRUPO CONTINENTAL, s • .;. 
GRUPO INDUSTRIAL ALFA, S.A. 
GRUPO INDUSTRIAL DE SALTILLD, S.A. 
HOLDING FIASA 
GRUF!J VISA (HNIES VALORES CNDS., S.A.) 

3.1 ALIMENTOS, BEBIDAS Y Tl<BACO 

18. ALIÍ1ENTO Pl:.RA ANlftALES 

INDUSTRIAS PURINil, S.A. 

19. OTROS PRODUCfOS ALl"ENTICIOS 

ANDERSDN CLAVTON DE ftEXICO, S.A. 
6RUPO lNDUSTRló\L 81"90, S.A. DE C.V. 

20. BEBIDilS ALCOHOLICAS 

ftARTELL DE ftEXICO, S.A. 

21. CERVEZA Y ftAL Ti\ 

GRUPO CERl10C (ANTES CEHVEC. ftOCTEZUM, S.A. 1 

23. TABACO 

E"PRESAS Lil "ODEflNA, S.A. 

INTERE5 
NEfD 

-3á851000 
-5549000 

919482 
1044239 

-5707000 
-2183001) 

NO 
NO 

-8296G04 
-297701000 

-18835923 
-1185461 

-163260000 

-16100üQ 

172000 
460370b 

-4060b4 

-•9~60000 

2:.!73000 

UTILIDi\D EN PRIMA EN SUPERAVIT Go\NANCIA UTILIDAD GANANCli\/ 
VENTH DE EMISION DE EN COMPRA IFERDIDA) DE UTILIDAD 
ACCIONES ACCIONES DE ACCIONES Fl~l\NCIERA OPERl<CION 

o o o -36851000 2005000 -18.38 
o o -5549000 -7272000 AN 
o 14514 155912 1069908 -390000 GT 
o o o 1044239 7654000 0.14 
o o 11 -5707001) 2463000 -2.30 
o o o -2183000 16157000 -0.12 

o 72000 o 72000 57467000 0.13 
o 11500 o 11500 ND NO 
o o o -8298804 4754000 -1. 75 
o o o -297701000 71624000 -4.16 
o o o -JG835923 9655000 -1.95 
o o .o -1185461 15150bl -0.78 
o o o -163260000 35106000 -4.65 

o u u -1610000 2761000 -O.SS 

o o 172000 4453000 0.04 
o 18000 o 4681706 13798753 0.34 

o o -40b064 -291000 AN 

o o o -49460000 812000 -60. 91 

o o 2273001) 3065000 0.74 
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Conl. At~EXD ft .; 
GANANCIAS F !Nr.NCIERAS 

l'iSS 
(•iles de pesoi; .corrientes> . ·- .. - o.-... . .. --------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------

GoAN DIVISION, Dl'JISIOrl,RAMA,E"ISORA 

Lil TAB;.c;;LERA MEUCr.N;., S.A. 

:;.2 TEXTILES, FREND><S DE VESTIR E JND. DEL CUERO 

2ó. OTR><S JNDUSTfiI>\S TEXTILES 

lEXEL (HNTES GRUPO FLU\NA S.A.) 

27. PRENDAS DE VESTIR 

!NDUSTRJAS SYNCoO (ANTES GPO. Ci'ollNON MILLSI 

3.4 PAPEL, PROD. DE Pr.PEL, IMPRENTAS Y EDIT. 

31. PAPEL Y CARTON 

CELULOS>I DE CHIHUAHUA, S.>I. 
COMFr.UA !NOS. DE Sr.N CRISTOBAL, S.A. 
FAB. DE PAPEL LORUO Y FE;:;¡; POSRE, S.A. 
KIMBERLY CLr.RK DE MEXICO, S.A. 
PONDEROSA INDUSTRIAL, S.A. 

3.5 SUBSfANCIAS QUl"ICAS, DER!VADUS 

QUl"ICA BORDEN, S.A. 
UNION CARBIDE llEXICANA, S.A. 
OXY (ANTES QUI MICA HOOKER S.A.) 

37. RESINAS SINTETICAS Y FIBRr.S ARTIFICIALES 

CELANESE MEXICANÍI, S.A. 
CYDSA, S.A. 
INDUSTR!i'oS RESISTOL, S.A. 

41. PRODUCTOS DE HULE 

GENERAL POPO, S.A. 
HULERA EL CENfEN;.RfO, S.A. 

INIERES 
NEIO 

304000 

-7977000 

NO 
-8208&100 

-!392732 
NO 
NO 

-235823 
NO 

-251523 

-13990000 
NO 

-104&9942 

-4540000 
-48371 

Uf!LIDAO,.EN. PR!Mr. EN SUFEfiAVll Gr.Nr.NCI;. UTILIDAD 
· VENHí·o·E·" ·E"ISION DE EN CUl1FR;; lPERDJD;;) DE 

ACCfONES ACCIONES DE ACCIONES FINi'oNCIER;. OPE!ii;CION 

o 

o 

o 

o 
o 
o 
o 
o 

o 
o 
o 

o 
o 
o 

o 
o 

o 

o 

o 

o 
o 
o 
o 
o 

o 
o 
o 

o 
o 
o 

o 
o 

o 304000 

-7977000 

O -43S4ó09 

o o 
O -B208ól00 
o -1392732 
o o 
o o 

o 
o 
o 

-235923 
o 

-251523 

42&ü000 

8ó2000 

4944000 

ó37000 
2b4ó'1000 

5S222S 
34Só9000 

42727ó7 

233279 
11930000 

180ó242 

o -13890000 3032ó000 
o o 32801000 
o -104ó9942 2033228ó 

o -4~40000 

o -48371 
28i2000 
4347175 
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6;.NANCIA• 
UTILIDAD 

o.o; 

-9.2S 

-o.as 

o.oo 
-3.10 
-2.52 

º·ºº o.oo 

-1.01 

º·ºº -0.14 

-0.4ó 
o.oo 

-O.SI 

-1.SL 
-0.01 



Canl. ht~EXU lt 4 
GANANCIAS F IN;.NCIERAS 

190) 
(a1 les de pesos· corrientes) 

GRAN DIVISION, DIVISION,RA~A,E"ISORA 

HULERA EUZKADI, S.A. 
rrnvu" (ANIES NEGnO"EI, S.A.J 

3.ó FROOUCC!ON DE "INER>.LES NO "ETALICUS 

43. YIDRIO Y PROD. DE YIDRIO 

6RUFO VlTRO (;\NTES FO". DE IND. Y CO"ERCIOJ 

44. CE"ENTO 

CE"ENfOS AP;\SCO, S.A. 
CE"ENTOS 6UADALAJARA, S.A. 
GRUPO CE"EX (ANTES GFO. CE"ENTOS "EXICAllOS) 
E"PRESAS TOLTECA DE "EXICD, S.A. 
"EXALIT, S.A. 

3.7 INDUSTRIAS nETALICAS BASICAS 

46. INDUSTRIAS BASICAS DE HIERRO Y ACERO 

nEHILllER, S.A. 
fUBACERO, S.A. 
TA"SA l ANTES TUBOS DE ACERO DE MEXlCO, S.A. J 
ALTOS HORNOS DE nEXICO, S.A. 
T. F. DE "EllCO, S.A. 

47. INDUSIRIAS BASICAS DE "E TALES 

GRUPO ALU"INIO (ANTES ALUnINIO, S.A.) 
REYNOLDS ALU"INIO, S.A. 

3.8 PRODUCTOS "ETALICOS, "AUUINARIA Y EDUl'PD 

49. PROD. "ETALICDS ESTRUCTURALES 

INDUSTRIAS NACOBRE, S.A. 

SO. PRDO. nETALICOS EICEP IUANDO "AOUINAR!ll 

INTERES 
llEfO 

-óól5000 
-744S801 

-81736000 

-307ó02ó4 
1159000 
1680000 

-22928000 
481978 

-3669000 
-12079869 
-85445000 

-134561000 
·998216 

NO 
-1838000 

·16650793 

UflLIDAD EN 
VENTA DE 
ACCIONES 

o 
o 

o 

o 
o 
o 
o 
o 

o 
o 
o 
o 
o 

o 
o 

o 
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PRl"A EN SUPERAY!f 6;.NANCIA UTILIDAD GANANCIA/ 
E"ISIOll DE Ell co"FRA lPERDIDAI DE UllLIOi'oD 

ACCIONES OE ACCIONES FINANCIERA OPERACION 

o o -óól5000 8167000 -0.81 
o -i443B01 9314114 -o.ao 

o 14364000 -67372000 83108000 -0.81 

o o -30760264 13266730 -2.32 
o o 1159000 3500000 0.33 
o o 1880000 10686000 0.10 
o o -22928000 10581000 -1.23 
o 481970 1159944 0.42 

o -3ó69000 918000 -4.00 
o -12079869 238000 -50.76 
o o -85445000 22797000 -3. 75 
o o -134561000 19015000 -6.79 
o o -998216 269000 -3. 71 

o o 8311000 0.00 
o -1838000 1016000 -1.81 

o o -16650793 16418521 -1.01 

. .-- -- - - - - - __ ..., ______ - -- - - -- - --



Cent. ANEXO h 4 
GANANC 1 AS F 1NANC1 ERAS 

19a~ 

lidies de pesos corrientes) 

GRAN DIVISIDN, DIVISION,Ri\llA,E~ISDRil 

INDUSTRIAS C. H. (ANTE3 CAllPOS HNOS., S.A.! 
GRUPO INDUSTRI>:L CAllESA, S.A. 

52. llADUINARIA Y APHRATOS ELECTRICOS 

CONDUllEX, S.A. 
LATINCASA !ANTES CDNDUC. llONTER,RE'I, S.A. l 

53. APARATOS ELECTRICDS Y DDllESTICOS 

IEll, S.A DE C.V. 

54. EDUIPOS Y AP;.RATOS ELECTRONICOS 

INDETEL !ANTES INDUS. DE TELECOMUNICA., S.A. l 
TELEINDUSTRIAS ERICSDN, S.;.. 

CHRYSLER DE llEllCD, S. A. 

57. CARROCERii\S, llOTORES, PARTES Y ACCESORIOS 

GRUPO llORESA. IAN-TES llOTORES Y REFAC., S.A.! 
SPICER DE llEXICO, S.A. 
GRUPO TREllEC li\NTES TRANS Y EQUIPOS l'IECA. l 

58. EDUIPO y lli\TER!ilL DE TRANSPORTE 

EATON llANUFACTURERA, S.A. 
JOHN DEERE, S.11. 

o. COllERCIO, RESTó\URANTES Y HOTELES 

62. COllERCIO 

GRUPO c 1 FRA 'AIH ES GRUPO ;.uRRERA l 
EL PALACIO DE HIERRO, S.A •. 
PARIS LONDRES, S.A. 
EL PUERIO DE LIVERPOOL, S.A. 
Só\N80RNS HERMNOS, S.A. 

63. RES!AURl'oNTES Y HOTELES 

INTERES 
NETO 

-1505i01 
958 

·'i5321á7 
-237120 

-2064000 

-2107603 
NO 

59803 

-6016409 
-12293870 

536000 

-11809535 
884471 

ND 
NO 

-1485165 
-4092/ó 

-1409000 

UTILIDAD EN 
VENTO'\ DE 
ACCIONES 

o 
o 

o 

o 

o 
o 

o 

o 
o 
o 

o 
o 

NO 
o 
o 

o 
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PRillA EN SUPERAVIT GANi\NCIA UTILIOó\D Gr.N;.NCI;: 
ElllSION DE EN COl'IFRi< !PERDIDA! DE UTILIDAt 

ACCIONES DE ACCIONC:S FINANCIERA OPERACI01i 

-1505701 2314000 -0.6" 
o q5a 4311000 O.Oi 

o 34iléi02 -00565b5 1 f.j5i-10á4 -.i.31 
o o -237126 4497000 -0 .. V!: 

o o -2064000 630000 -3.25 

o o -2107603 2935000 -0.72 
o o o NO NO 

o o 59803 9411901 0.01 

o o -6016409 4109000 -1.4& 
6746000 483000 -3064870 20375000 -0.15 

o o 536000 5549000 0.10 

o o .~11809535 3172000 -3.72 
373000 o 1257411 5876000 0.21 

o o o 14426000 o.oo 
o o o N.O NO 

83000 o -1402165 1354000 -1.04 
o o -40927ó 128394U -0.03 
o o -1409000 4270000 -0.33 

- - - -- _ _. 



6RAN DIVISIDN, DIVISION,RAllA,E"ISORA 

CONSORCIO ARISTOS, S.A. 

i. TRANSPORTES, AlllólCENAll. CDll!J~l.CAC. 

64. TRANSPORTES 

COllPAÑIA llEX. DE AYIACIDN, S.A. 

AN = AllBAS NEGATIVAS 
Gr = GANANCIA TOTAL (+/-) 

FUENTE: lliSllA QUE °CUADRO 27 

Can t. HNEXO h 4 
GAllANCIAS FINANCIERAS 

1985 
(miles de pesos corrientes) 

INTERES 
NETO 

ND 

-11572491 

UTILIDAD EN 
VENTA DE 
ACCIONES 

220 

L 

PRIM EN SUPERAVI T GANANCIA UTILIDAD GANANC!A1 
ElllSIDll DE EN COllPRA (PERDIDA) DE UTILIDAD 

ACCIONES DE ACCIONES FINANCIERA OPEfiACION 

o o o ú -31000 o.oo 

o o o -11572491 4838660 -2.39 



;;a¡ DIVISION, DIVISION,Ri\MA,ElllSORi< 

Con t. ;;NEXO ~~ 

Gr.NANCIAS FINANCIER;;s 
198& 

i1ules de pesas corrienteoS) 

INIERES 
NETO 

UTILIDAD EU 
VENTA DE 
C.CCIONES 

PRIMA EH SUPERAVIT GANANCIA UTILIDAD 
EMISION DE EN COllPHA {PERDIDA) DE 

ACCIONES DE ACCIONES FINANCIERA OPERACION 

GANANCIA 
UTILIDAD 

---------------------------------------------·----------------------------------------------------------------------------------------
:. MINERIA 

COllFA,li\ MINERA AUTLAN, S.A. 
~~llPC.'1A MINERA DE CANAflEA, S.A. 
GñUFO FRISCO !ANTES CIA. MINERA FRISCOl 
GllUPO INDUSíRIAL MINERO DE llEllCO 
CCRP. INDUS. SAN LUIS ll'.NTES GPO. INDS. 
INilUSTRIAS PE'OLES, S.A. DE C.V •.• , 

1:. INDUSTRIA MENUFACTURERA 

1
1, 

6ñUPD DESC (ANTES DESC soc. DE F. JND.) 

EMPRESAS MUY DIVERS!FICi\OAS 

EMPRESAS VILLARREAL, S.A. 

1

1 GRUPO CONTINENTAL, S.A. 
GilUPO INDUSTRIAL ALFA, S.A. 

! ~~~~~N~N~~~~:IAL DE SALTILLD, S.A. 

l.G
1

RUPO VISA !ANTES VALORES !NOS., S.A. j 

_ ALlllENTDS, BES 1 DAS Y TABACO 

\

\ 18. ALlllENTD PARA ANlllALES 

INDUSTRIAS PURINA, S.A. 

11. OTROS PRODUCTOS i\LlllENTICIOS 

ANDERSON CLAYTON DE 11El!CO, S.A. 
GRUPO INDUSTRIAL 811180, S.A. DE C.V. 

20. BEBIDAS ALCOHOL! CAS 

11ARTELL DE 11EllCO, S.A. 

21. CERVEZA Y llALIA 

SAN LUIS! 

GRUPO CERMOC (ANTES CERVEC. flOCTEZUMA, S. A. l 

23. TABACO 

EMPRESAS LA MODERNA, S.A. 

-29298000 
-2&2968000 

5154000 
1&884000 

-1&748000 
-8&01000 

ND 
ND 

-18502000 
-&13738000 
-40080000 

-3313081 
-4&5878000 

-6775000 

2&3000 
8441000 

-82&791 

-117590500 

-11063000 

22l 

o 
o 
o 
o 
o 
o 

4937000 
o 
o· 
o 
o 
o 
o 

o 

o 
o 

o 

o 

o 
o 

848325 
o 
¡¡ 

o 

o 
&7500 

o 
o 
o 
o 

407000 

o 

o 
o 

o 

o 

o 

o 
o 

11307&2 
o 
o 

&2841000 

-29298000 
-2ó29ó8000 

7133087 
1&864000 

-1&746000 
54240000 

18098000 23035000 
o &7500 
o -18502000 
o -&13738000 
o -40080000 
o -3313081 
o -4&5471000 

o -8775000 

2&73000 
-9059000 

72i7000 
40317000 
127&1000 
4941&000 

70472000 
ND 

11415000 
112900000 

2153ó000 
2542339 

57483000 

-957000 

o 
o 

2&3000 5292000 
8441000 25580000 

o -82&791 -387000 

-10.9& 
29.03 
o.;a 
0.42 

-1.31 
l.10 

0.33 
ND 

-1.62 
-5.44 
-l.Bó 
-1.u 
-8.10 

9.li 

0.05 
0.33 

2.14 

o -117590500 4892501) -24.03 

O -1108.lOOO 485ó001> -2.28 



jilRi\N DIVISIDN, DIVISION,Ri\llA,EnlSDRA 

Cant. i\NEXO h4 
Gi\Ni\NC 1 AS F w;.Nc 1 ERi\S 

19B6 
(aites de pesos corr1entesl 

lNTERES 
NETO 

UTILIDAD EN PRIM EN SUPERi\VIT GANANCHI UTILIDAD GANANCIA 
VENIA DE EnlSIOll DE EN COMPRA !PERDIDA) DE UTILIDAD 
ACCIONES ACCIDllES DE ACCIONES FINi\NClERA OPERACION 

¡---::;:::::::-::;:::~::::----------------------::;::::------------:---------:---;;:;:::----:::::----:;::::---::::-

\ 3. 2 TEXTILES, FRENDilS DE VESTIR E IND. DEL CUERO 

2&. OTRAS lNDUSTRll\5 TEXTILES 

TEXEL (ANTES GRUPO PLIANA S.il.) 

27. PRENDAS DE VESTIR 

INDUSTRIAS SYNCRO (ANTES GPO. CANNON lllLLS) 

: 3.4 PAPEL, PRDD. DE PAPEL, lllFRENTAS Y EDIT. 

31. PAPEL Y CARTDN 

CELULOSA DE CHIHUAHUA, S.A. 
COllPAUA INDS. DE SAN CRISTOBAL, S.A. 
Fi\8. DE PAPEL LORETO Y PE•A POBRE, S.A. 
UJISERLY CLARK DE llEllCO, S.A. 
PONDEROSA INDUSTRIAL, S.A. 

i 3.5 SUBSTANCIAS ou1111cr.s, DERIVADOS 

! 35. DUlnJCA BASICA 

QUllllCA BORDEN, S.A. 
UNION CARSIDE llEXICANA, S.A. 
DXY (ANTES QUllllCA HDDlER S.A.) 

37. RESINAS SlNTETICAS Y FIBRAS ARTIFICIALES 

CELANESE llEllCANA, S.A. 
CYDSA, s·.A. 
INDUSTRIAS RESlSlOL, S.A. 

41. PRODUC ros DE HULE 

GENERAL POPO, S.A. 
HULERA EL CENIENilRlO, S.A. 

-2B9b6000 

-9B51000 

ND 
-48823000 

-1272451 
-25315000 

ND 

-397495 
-242B3000 

-3671019. 

-29944000 
-121B11000 

ND 

-JOOB7000 
-2006911 

o 

25B2000 

222 

o 
o 
o 
o 
o 

o 
o 
o 

o 
117000 

o 

o 
o 

1136000 

445 

o 
o 

27000 
o 
o 

o 
o 
o 

o 
o 
o 

o 
o 

o -27830000 

14460B -7123947 

o o 
o -4BB23000 
o -1245451 
o -25315000 
o o 

o -397495 
o -242B3000 
o -3671019 

o -29944000 
o -121694000 
o o 

o -lOOB7000 
o -2006911 

11000 -2530.00 

2157000 
26701000 
-142óBl7 
6112BOOO 

664B023 

594211 
15606000 
2511114 

44141000 
67725000 
3304B938 

-5956000 
140B307 

-0.75 

o.oo 
-l.B3 

AN 
-0.41 
o.oo 

-0.67 
-1.56 
-1.46 

-0.6B 
-1.BO 

º·ºº 

AN 
-1.43 



Cent. ANEXO M 
GANANC 1 AS F 1No;NC1 ERAS 

lq0& 
(•iles de pesos corrientes) 

,;.N O!VISION, DlVISION,Ri111A,E111SDRA 

HULERA EUZKAOI, S.A. 
NOVUl1 !ANTES NEGRUl'IEX, s.,;.1 

\. b f'RODUCC 1 ON DE l'llNERALES NO l'IElilLICOS 

PROD. DE VIDRIO 143. VIDRIO V 

GnUPO VllRO (HNTES FOl1. DE rno. V COl'IERCIO) 

1 4 4. CEl'IEIHO 

S.A. \ CEl'IENlOS APASCD, 
CE!!ENTOS GUADALAJARA, S.A. 
GilUPO CEl'IEX IAIHES GPO. CEl'IEIHOS l'IEX ICAllOSJ 
enPRESAS TOLTECA DE 11EXICO, S.A. 
l'IEXALIT, S.A. 

7 INDUSTRIAS l'IETALICAS BASICAS 

DE H 1 ERRO V ACERO 

llETALVER, S.A. 
IUBACERO, S.A. 
THl'ISA 1;.tHES TUBOS DE ACERO DE MEXICO. S.A.) 
ALTOS HüilNOS DE llEXICO, S.A. 
T. f, DE llEX !CD, S.A. 

41. INDUSTRll\S B~SICAS DE METALES 

GRUPO ALUl'llNIO (ANTES ALUMINIO, S.A.) 
REVNOLOS ALUMNIO, S.A. 

9 FRODUCTOS l!ErnLICOS, l'IAOUINARIA V EOUIPO 

49. PRDD. l!ETALICOS ESTRUCTURALES 

INDUSTRIAS NAC06RE, S.A. 

50. PRDO. l!ETALICOS EXCEPfUAN!iO 111\0UINARIA 

INIERES 
NEJO~ 

-19614000 
13967000 

-203e2qooo 

-ibl950GO 
4918000 

-3ó7'l000 
-&3592000 

9&514& 

-9381000 
-li571000 

-2258&9000 
-17&556000 

-2430227 

NO 
-39121"31 

-4H26000 

PRl11A EN SUFERAVll GANANCIA UTILIDAD UTILIDAD EN 
VENTH DE 
ACCIONES 

El'llSIOll DE EN CCl'IPRA lPERDIDK) DE 
ACCIONES DE ACCIONES FINANCIERA OPERACIUN 

o 429000 o -19195000 405000G 
122ó000 () o 15213000 l70Ui000 

álOOO 16704000 -1650&4000 1453HOOO 

o o o -7&195000 19914000 

º· o o 4919000 9612000 
3723iQOO o o 33556000 32b6á000 

o o o -&3592000 30920000 
o o o 9á514ó 172405 

o o o -9381000 -299000 
o o o -17571000 -3414000 
o o o -2256&9000 l90ó7000 
o o o -176558000 &464000 
o o o -2430227 ·326000 

o o o o 723ó000 
o o o -3972731 -328000 

o o o -44428000 19438000 

223 

GANHNCIA 
UTIUD;.o 

-4.49 
0.69 

-1.27 

-3.95 
0.57 
1.03 

-2.0á 
5.02 

AN 
AN 

-11.85 
-27 .31 

AN 

o.oo 
AN 

-2.29 



:;RAll DIVISION, DIVISIDN,RA"A,ElllSORA 

Cont. ANE10 h4 
GANANC l r.S F 1Ni\llC1 ERJ;S 

19Ba 
(miles de pesos corrientes) 

INTERES 
NETO 

U!ILIDAD EN 
VENTA DE 
J;CCIONES 

PRl"A EN SUPERAVIT GANANCIA UTILIDAD 
ElllSION DE EN COMPRA (PERDIDA) DE 

ACCIONES DE ACCIONES FINANClERA OPERJ;CION 

G;.NANClA 
UllLIDAa 

·-------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------' 

INDUSTRIAS C. H. (ANTES CAllPOS HNDS., S.A. l -5274000 o o o -5274000 2áBOOO ·19.áB 
6RUPO INDUSTRli\L CAllESA, S.A. -12sa,;5;0 o o -1288&590 5908000 -2.18 

52. "J;QU(NARlA Y J;P;.RATOS ELEC TR 1 CDS 

CONDU"EX, S.A. ·295ó7000 o 425 142368 -29424187 20105000 -l.4b 
LAT!NCASA (ANTES CONDUC. "ON TER¡l~Y., S.A.l -1310390 o o o -1310390 6098000 -0.21 

53. APi\RATOS ELECTRICOS Y ao"EST!COS 

IE", S.A DE C.V. ND 25000000 o 25000000 ·5&7000 GT 

54. EQUIPOS Y APARATOS ELECTRONICOS 

1 NDETEL (ANTES INDUS. DE TELECOllUNICA., S.A.) ·4á5B?75 o o o -4658975 1991000 -2.34 
TELEINDUSTRIAS ERlCSON, S.A. ND ci o o o NO NO 

5á. AUTD"OV I LES 

CHRYSLER DE "EXICO, S.A. -39820000 o -39820000 29423000 -1.35 

57. CARROCERIAS, "DTORES, PARTES Y ACCESOR !OS 

GRUPO "ORESA l ANTES llOTORES Y REFAC., S.A. l -13043085 o o o -13043085 7554000 -1.73 
SP lCER DE "EXICO, S.A. ·3850&000 o 8407000 lOáOOO -29993000 15213000 -1.97 
GRUPO TREllEC (ANTES TRANS Y EOUlFOS "ECA.) -&524000 o o o -&524000 920000 -7 .09 

58. EQUIPO y 111\TERIAL DE TRANSPORTE 

EATON "r.NUFACTURERA, S.A. -14977317 o o o -14977317 -998000 AN 
JOHN DEERE, S.A. 1Bá2000 o o o 1Bá2000 3&72000 0.51 

~- CO"ERCIO, RESTAURANTES Y HOTELES 

á2. COllERC 1 O 

GRUPO CIFRA (ANTES GRUPO AURRERAI 12005000 10292000 o o 22297000 23ááBOOO 0.94 
EL PJ;LAClO DE HIERRO, S.A. 3413825 o o o 3413825 18á8á000 O.IS 
PARIS LONDRES, S.A. -1858411 o 29000 o -1829411 1097000 -1.á7 
EL PUERTO DE LI VERPOOL, S.A. -5903000 o o o -5903000 NO NO 
Si\N80RNS HERMANOS, S.A. -1234000 o o o -1234000 8756000 -0.14 

á3. RESTAURANTES Y HOTELES 

224 
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Cont. ANEXO h4 
GAllANCIAS FINANCIERAS 

!'78ó 
1 l•iles de pesos corrientes) 
1-------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------
' INTERES UTILIDAD EN PRl"A EN SUPERAV!f G>;NANCIA UTILIDAD GANANCIA 
'IAN a1v1s10N, DIVISION,RAHA,E"l30RA NETO VENTA DE EHISION DE EN COHPRil i?ERD!Dilj DE Ulll!Dí<D 

ACC 1 ONES ACC ( DNES DE ACC IOllES F INANC 1 ERA OFERAC ION 

CONSORCIO ARISTDS, 5.il. NO o o o o 54000 o.oo 

• TRANSPORTES, ALHACENAH. Y COHUNICAC, 

64. rRANSPDHTES 

¡ ___ ::::::~:_:::~_::_::::::::~-:~:~---------------------~:::::::: _____________ : __________ : ___________ : __ ~:::::::: __ ~~::::::: _______ ::_ 

l :E~TE: "is•• que cu•dro 27 • 

. JT-15: AN= A•b•s ne9•tivas 
GT= Ganancia total (+/-) 

225 



ANEXO 5 
GANANCIAS FINANCIERAS AJUSTADAS 

1984 
(miles de pesos corrientes l 

RAM DlVISlúN, DlVlSION,RAHA,ElHSORA 

. KINERIA 

COHPAHA KINiRA AUTLAN, S.A. 
COMPAHA MINERA DE CANANEA, S.A. 
GRUPO FRISCO (ANTES C1A. MINERA FRISCO) 
GRUPO INDUSTRIAL KilliRO DE MEXICO 
CORP. INDUS. SAN LUIS (ANTi!S GPO. INDS. SAN LUIS) 
INDUSTRIAS PEJOLES, S.A. Di C.V. 

INDUSTRIA MiNUFACTURiRA 

il!PRKSAS MUY DIVERSIFICADAS 

GRUPO DESC (ANTKS DiSC SOC. DE F. IND.) 
iMPRiSAS VILLARREAL, S.A. 
GRUPO CONTINENTAL, S.A. 
GRUPO INDUSTRIAL ALFA, S.A. 
GRUPO INDUSTRIAL Di SALTILLO, S.A. 
HOLDING FIASA 
GRUPO VISA (ANTiS VALORES INDS., S.A.) 

l. l ALIMENTOS, BEBIDAS Y TABACO 

18. ALIHillTO PARA ANIMALES 

INDUSTRIAS PURINA, S.A. 

19. OTROS Pli.ODUCTOS AL!llillTIC!OS 

ANDERSON CLAYTON Di HiX!CO, S.A. 
GRUPO IllDUSTR!AL B!MiiO, S.A. Di C. V. 

20. BiBIDAS ALCOHOL!CAS 

HARTE~L. Di MiXICO, S.A. 

i 21. CiRViZA Y MALTA 

IJJ¡UPO i!ill.llOC !ANHS Ct~VEC. HOC'l"EZUMA, S.A.) 

23. TABACO 

i.HPRESAS LA HODl'.RNA, S.A. 

FLUCTUAC!ON POSICION 

CAHBLARIA MONETARIA 

2483000 
-14286000 

340743 
-6868449 

660000 
-2481000 

ND 
-53402 

-128682 
-45920000 
-2373303 

40487 
-3D05000 

ND 

109000 
-54000 

ND 

-11833849 

30000 

19058000 
19725000 

-540029 
7520261 
2081000 
3638000 

ND 
329230 

5306913" 
153685000 

6149481 
737194 

89129000 

ND 

367000 
o 

ND 

14329544 

o 

226 

OTROS GANANCIA 
!PERDIDA) 
FlilAHCIERA 

o 
o 
o 
o 
o 

1536000 

ND 
o 
o 
o 
o 

-26413 
o 

ND 

o 
-158453 

ND 

o 

il 

-22464000 
-5439000 

1411299 
-1928990 
-305200~ 
-2893000 

1039000 
-1540490 
-4986231 

-142651000 
-10485062 

-871498 
-90931000 

o 

-609000 
1081219 

o 

-2495695 

596000 

RESULTADO RESULT. PIN. 
FINANCIERO AJU&./UT!L. 

AJU5'1:ADO DK OURAC!üH 

-923000 
o 

1212013 
-12"/"ll"/8 

-311000 
o 

1039000 
-1264662 

19ZOOO 
-34886000 
-6708884 

-120230 
-4807000 

ND 

-133000 
868166 

MD 

o 

626000 

-0.35 
0.00 
0.56 

-0.11 
-0.08 
0.00 

0.03 
AM 

0.06 
-0.69 
-1.13 
-0.16 
-0.23 

ND 

-0.05 
0.10 

ND 

º·ºº 

0.11 



ANKXO t1 
GANANCIAS FINANCIERA~ AJUST.rnA~ 

1964 
(nj les de pesos corrientes) 

;·~N DIVISION, DIVISION,RAMA,illlSORA 

LA TABACALiRA HEX!CANA, S.A. 

\\;.2 TiXT!LiS, PRENDAS DE VESTIR E 

26. OTRAS INDUSTRIAS 'l'EXT[LKS 

!NO. DEL CUERO 

'l'iXiL (AN!iS GRUPO PLIAWA S.A.) 

27. PRENDAS DE VESTIR 

INDUSTRIAS SYNCRO (AN'l'iS GPO. CANNON HlLLS) 

. ~ PAPEL, PROD. Di PAPEL, IHPRKNTAS Y EDir • 

. lJ. PAPEL Y CAi!l'ON 

CELULOSA DE CHIHUAHUA, S.A. 
COHPAJIA IHDS. DE SAN CR!S'l'OBAL, S.A. 
FAB. Di PAPEL LORiTO Y PitA POBRE, S.A. 
UHBERLY CLARK Di HEXICO, S.A. 
PONDEROSA INDUSTRIAL, S.A. 

1

5 SUBSTANCIAS QU!H!CAS, DERIVADOS 

35. QU!H!CA BASICA 

QU!HICA BORDEN, S.A. 
UN!ON CARB!DE HiXICANA, S.A. 
OXY (ANTES QUIH!CA HOOIER S.A.) 

37. RESINAS SIHTKTICAS Y l'!BRAS AR'l'IFICIALKS 

CELANiSK HEXICAHA, S.A. 
CYDSA, S.A. 
INDUSTRIAS RKSISTOL, S.A. 

H. PRODUCTOS Di HULE 

GENERAL POPO, S.A. 
HULERA EL CENTENARIO, S.A. 

11LUCTUAC[ON POS!CION 

CAHBIAR!A HúNiTARIA 

-'113'16 

NO 

23557 

ND 
-1547000 

-13607 
ND 
NO 

-13924 
ND 

-24058 

1430000 
NO 
ND 

36000 
4554 

o 

ND 

1447366 

ND 
13967000 

li77488 
ND 
NO 

71570 
HD 
o 

15746000 
ND 
ND 

o 
-65232 

227 

OTROS GANANCIA 

34137 

HD 

o 

ND 
o 

-~73508 

ND 
ND 

5657 
ND 
o 

-1635000 
HD 
ND 

o 
o 

(PiRDlDAJ 
FINANCIERA 

40728 

o 

-1355219 

o 
-16245000 

-666058 
o 
o 

-94373 
o 

-267403 

-17564000 
1135600 

o 

-2906000 
-559750 

RESULTADO .RKSULT. FIN. 
FINANCIERO AJUS./UTIL. 

AJUSTADO Di OPIRACION 

3469 

ND 

115724 

ND 
-3605000 

-777665 
ND 
ND 

-30670 
HD 

-291461 

-2023000 
ND 
HD 

-2866000. 
-620428 

0.00 

ND 

O.IS 

ND 
-0.44 
-J.31 

ND 
ND 

-0.21 
HD 

-0.21 

-0.09 
ND 
ND 

-1.62 
-0.24 



ANEXO 5 
GANANCIAS FIHANC!XRAS AJUSTADAS 

1984 
(mile·s· de pesos corrientes) 

, •iRAN DIVISION, DIV!S!ON,RAHA, iHlSORA 

HULERA iUZXADl, S.A. 
NOVüli (ANriS NEGROliiX, S.A.) 

3. 6 PRODUCCION Di HINERAUS NO HETALICOS 

43. VIDRIO Y PROD. DE VIDRIO 

GRUPO VITRO (ANTiS FOH. DK IND. Y COHKRCIO) 

44. CEliiNTO 

CiliiNTOS APASCO, S.A. 
CKliiHTOS GUADAUJARA, S.A. 
GRUPO CEMiX (ANTiS GPO. CaliiNTOS MEXICANOS) 
EHPRiSAS TOLTiCA Di HEXICO, S.A. 
MilALlT, S.A. 

3. 7 INDUSTRIAS METALICAS BASICAS 

46. INDUSTRIAS BASICAS Di HHRRO Y ACERO 

MiTALViR, S.A. 
TU6ACiRO, S.A. 
TAMSA (ANTES rusos Di ACERO Di MEXICO, S.A.) 
ALTOS HORNOS DE HiXlCO, S.A. 
T. F. Di MEXICO, S.A. 

47. INDUSTRIAS BASlCAS Di HiTALKS 

GRUPO ALUHlNlO lANTiS ALUMINIO, S.A.) 
RiYNOLDS ALUMINIO, S.A. 

3.8 PRODUCTOS METALICOS, MAQUINARIA Y EQUIPO 

49. PROD. MiTALICOS ESTRUCTURALES 

INDUSTRIAS NACOBRE, S.A. 

50. PROD. METALICOS EXCEPTUANDO MAQUINARIA 

FLUCTUAC!ON POSICION 

CAMB!AIUA MONETARIA 

38000 
ND 

o 

-1628907 
204000 
348000 

-4752000 
9188 

-19000 
-248861 

ND 
-7892000 

HD 

ND 
-1!1000 

-262850 

2º/89000 
HD 

36854000 

14663595 
1191000 
1!81000" 

19104000 
256218 

1716000 
5967771 

ND 
82842000 

ND 

ND 
771000 

8689000 

228 

OTROS GANANCIA 

o 
ND 

-18400000 

o 
o 
o 

-9544000 
o 

o 
-2223752 

ND 
o 

HD 

ND 
o 

o 

!PERDIDA l 
FINANCIERA 

-4633000 
o 

-53693000 

-19513430 
-1490000 
-2169000 

-17186000 
99730 

-2043000 
-6351712 

o 
-83324000 

o 

3438000 
-1184000 

-11855023 

RESULTADO RESULT. FIN. 
FINANCIERO AJUS. /UTIL. 

AJUSTADO DE OPERACION 

-1806000 
ND 

-35239000 

-6478742 
-95000 

-640000 
-12378000 

365136 

-346000 
-2856554 

ND 
-8374000 

ND 

ND 
-524000 

-3428873 

-0.25 
HD 

-0.65 

-1.09 
-0.06 
-0.07 
-1.54 
0.33 

-0.40 
-J.68 

ND 
-0.36 

ND 

ND 
-J.31 

-0.45 



ANEXO b 
GANANCIAS FINANCIERAS AJUSTADA:; 

1984 
(niles de pesos corrient.es) 

FLUCl'UACIUN POSICION 
;.;.N OlVlSlON, DlVlSlON,RAHA,EHISORA 

INDUSTRIAS C. H. (ANTES CAMPOS HNOS., S.A.) 
GRUPO INDUSTRIAL CAHESA. S.A. 

52. MAQUINARIA Y APAl\ATOS ELiCTRICOS 

CONDUMiX, S.A. 
LATINCASA (ANTES CONDUC. MOHTKRR~Y, S.A.) 

53. APARATOS iLECTi!ICOS Y DOHiSTICOS 

IEI!, S.A DE C.V. 

54. EQUIPOS Y APARATOS ELiCTRONICOS 

INDKTiL (ANTES INDUS. Di TELEC.'OHUN!CA •• S.A.) 
TELi!NDUSTRIAS ER!CSON, S.A. 

56. AUTOl!OVI LES 

CAMBIARIA MONETARIA 

33240 
166153 

1456561 
4067 

-61000 

-71126 
ND 

1937125 
576417 

2076427 
234909 

o 

900276 
Nfi 

OTROS GANANCIA 

-732144 
o 

o 
o 

o 

o 
ND 

(PERDIDA) 
FINANCIERA 

-2318537 
-672642 

-4194257 
-519660 

-1834000 

-829520 
o 

CHRYSLER DE HEXICO, S.A. -3920797 13~17516 -6853046 -2743691 

57. CARROCERIAS, MOTORES, PARTES Y ACCESORIOS 

GRUPO l!ORESA (ANTES MOTORES Y REFAC., S.A.) 
SPICER Di MiXICO, S.A. 
GRUPO l'RiMiC (ANTES TRANS Y llQUIPOS MECA.) 

¡ 58. EQUIPO Y MATERIAL Di TRANSPORT& 

iAl"Oll HANUFAClºURlllíA, S.A. 
JOHN DiiRi, S.A. 

. COMERCIO, RESTAURANTES Y HOTKLllS 

62. COMERCIO 

GRUPO CIFRA (ANT!S GRUPO AURRERA) 
iL PALACIO Di HIERRO, S.A. 
PARIS LONDRllS, S.A. 
EL PUERTO Di LIVERPOOL, S.A. 
SANBORllS HERMANOS, S.A. 

63. RESTAURANTES Y HOTELES 

-294248 
210547 

29000 

75337 
NO 

NO 
ND 

-36906 
101539 
~8000 

1409990 
3472900 

o 

4º107034 
ND 

ND 
ND 
o 

-1074873 
-JHOOO 

229 

o 
o 
o 

o 
ND 

HD 
HD 
o 

. o 
o 

-3982686 
-7211163 
-2901000 

-4994620 
373000 

o 
o 

-826506 
-1104120 

-15000 

RESULTADO RKSULT. FIN. 
F!NANCl&RO AJUS./UTIL. 

AJUSTADU DE OPERAC!Oll 

-1080316 
69928 

-661269 
-260704 

-1895000 

-370 
ND 

-6 

-2867144 
-3527716 
-2672000 

-212249 
373000 

ND 
NO 

-863412 
-2077454 

-71000 

-0. 79 
0.03 

-o.os 
-0.08 

-0.64 

0.00 

AM 

-J.49 
-O. 37 
-0.70 

-0.09 
0.20 

NO 
NO 

-l.40 
-0.25 
-0.02 



ANEXO 5 

l 
GANANCIAS FINAHCI ERAS AJUSTADAS 

1984 
(miles de pesos corrient.es) 

·1----------------------------c-----------------------------------------------------------------------------------------------------
FLUCTUAC!ON POSICION OTRo·s GANANCIA RESULTADO RESULT. FIN. 

·iRAN DIVISION, DIVISION,RAl!A,EHISORA (PERDIDA) . FINANCIERO AJUS./UTIL. 
. CAHBIARIA l!OHETARIA FINANCUl!A AJUSTADO D! OPERACION 

CONSORCIO ARISTOS, S.A. 

7. TRANSPORTES, ALHACENA!!. Y COl!UNl~~C .• 

64. TRANSPORTES 

COHPAUA l!il. DE AVIAC!ON, S.A. 

'1JINTI: l!ISl!A QUI CUADRO 28 

AN = AMBAS NEGATIVAS 
GT = GANANCIA TOTAL 

ND ND 

-21367179 24007604 

230 

ND o ND ND 

o -9002211 -6361786 -1.31 



.,.,.., 

2. MlllERIA 

COMPAUA IHNEilA AUTLAN, S.A. 
COMPAUA MINERA DE CANANEA, S.A. 
GñUPO FRISCO (ANTES CIA. MlrlERA FRISCO) 
GRUPO INDUSTRIAL MINEilO DE MEXICO 
CORP. INDUS. Si\N LUIS 1;,NrES oPO. INDS. 
1NDUSTR1 AS PE~OLES, S.A. DE C •. 11,. 

3. INDUSTRIA MENUFl\CTURERA 

EMPRESAS MUY DlllERSIFICADAS 

GRUPO DESC ! ANTES DESC SOC. DE F. IND. J 
EMPRESAS V 1 LLARREAL, S.A. 
GRUPO CONTINENTAL, S.A. 
GRUPO INDUSTRIAL ALFA, S.A. 
GRUPO INDUSTRIAL DE SALTILLO, S.A. 
HOLDING FIASA 
GRUPO \/ISA (ANTES llALORES INDS., S.A.) 

3.1 ALIMENTOS, BEBIDAS Y fABACO 

lB. ALIMENTO PARA AN 1 MALES 

INDUSTRIAS PURINA, S.A. 

19. OTROS PRODUCTOS ALIMENTICIOS 

ANDERSON CLAYTDN DE "EIICO, S.A. 
GRUPO INDUSTRIAL Bl11BD, S.A. DE C.V. 

20. BEBIDAS ALCDHDLICA5 

"ARIELL DE MEllCO, S.A. 

21. CERllEZA Y MALTA 

Conl. ;;Nexo h 5 
GANANCIAS FINl;NC[ER;.s AJUSTAD;.s 

1965 
l•iles de pe-sos corrientes) 

FLUCTW\C ION POSICION 

Bll7000 2B734000 
-31719000 37268000 

1424604 -103090B 
-216465B9 16019263 

SAN LUIS) 626000 5079000 
-24ó7000 4ó50000 

ND NO 
NO NO 

-434170 67BOó17 
-121742000 299044000 

291147 11002719 
5B179 140906 

4535000 142428000 

-2000 1334000 

153000 IJ.lOOO 
-200695 -442470 

-l16BS2 157930 

GRUPO CER110C [ANTES CERllEC. MOC!EZU11A, S.A. l o 40195000 

23. TABACO 

EnPRESAS LA 11DOERNA, S.A. 4032000 

231 

.,._ . ......_,, __ , ____ -... --

OTiiOS 

o 
o 
o 
o 
o 

3465000 

NO 
NO 
o 
o 
o 

-2BB66 
o 

o 

o 
-43541 

o 

o 

o 

GANANCIA 
!PERDIDA) 
FIN;.NCIERA 

-36651000 
-5549000 

1069906 
1044239 

-5707000 
-2163000 

72000 
11500 

-8298804 
-297701000 
-1B835923 

-1185461 
-163260000 

-1610000 

172000 
46Bl706 

-4060ó4 

-49460000 

2273001) 

RESULTADO 
FINANCIERO 

AJUS!AUO 

o 
o 

1463604 
-45Bl087 

o 
3485000 

72000 
11500 

-1952357 
-120399000 

-7542057 
-1015242 

. -ló297000 

-27BCOO 

439000 
39'15000 

-3ó5016 

-9265000 

ó305000 

RESULT. FIN. 
AJUS./ UTIL. 
DE OPERAC ION 

0.00 
0.00 
ST 

-0.60 

º·ºº 0.1~ 

O.ll 
NO 

-0.41 
-1.68 
-C.78 
-0.67 
-0.46 

-O.JO 

O.JO 
0.29 

AN 

-11.41 

2.06 

·-----·---' 



~ont. llNEXO f\ 5 
GAN!lNCrnS FINANCIER!lS AJUSTADllS 

1~85 

(•iles de pesos· corrientes) 
-------------------------------------------------------------~----------~---.:;. ____________________________________________________ _ 

GRAN Dl'JISION, DIVISION,R¡:,M,E111SORA 

LA TABACALERA HEXICANA, 5.A. 

3.2 TEXTILES. PRENDAS DE VESTIR E !NO. DEL CUERO 

2á. OTRAS INDUSTRIAS TEXTILES 

TEXEL !ANTES GRUPO PLIANA S.A.) 

27. PRENDAS DE VESTIR 

INDUSTRIAS SYNCRO (ANTES 6PO. CANNON MILLSI 

3.4 PAPEL, PROD. DE PAPEL, 111PRENTAS Y EDIT. 

31. PAPEL Y CARTON 

CELULOSA DE CHIHUAHUA, S.A. 
COllPA'1A !NOS. DE SAN CRISTOBAL, S.A. 
FAS. DE PAPEL LORETO Y PE~A POBRE, S.A. 
Kl11BERLY CLAR( DE ftEllCO, S.A. 
PONDEROSA INDUSTRIAL, S.A. 

3.5 SUBSTANCIAS GUIHICAS, DERIVADOS 

35. GU!ft!CA BASICA 

GUHllCA BORDEN, S.A. 
'UNION CARBIDE ftEXICANA, S.A. 

OlY !ANTES GU!lllCA HOO(ER S.A.) 

37. RESINAS SINTETICAS Y FIBRAS ARTIFICIALES 

CELANESE HEllCANA, S.A. 
CYDSA, S.A. 
INDUSTRIAS RESISTOL, S.A. 

41. PRODUCTOS DE HULE 

GENERAL POPO, S.A. 
HULERA EL CENTENARIO, S.A. 

FLUCTU¡:,c ION 

B39000 

-2534000 

-1071 

ND 
-2180000 

-óólOá 
NO 
NO 

-24289 
ND 

41277 

1209000 
NO 

-1559932 

-999000 
53591 

.FOSÍC!Oll 
,·.-' 
'~ •• >, 

HONETARIA 

o 

10511000 

22óó888 

ND 
1529'1000 

902335 
NO 
NO 

15560ó 
NO 

3410 

11995000 
ND 

8950000 

2556000 
-152095 

232 

- -

OTROS G~N¡:,NCl!l 

-438000 

!PERDIDA! 
FINANCIERA 

3040JO 

-i977000 

o -4354ó09 

NO o 
o -B208ól00 
o -1392732 

NO o 
NO o 

4437 -235823 
NO o 
o -251523 

-3794000 -13990000 
NO o 
o -104ó9942 

o -4340000 
o -48371 

-- - - - - -

RESULTADO 
FIN¡:,NCIERO 

AJUSHIDD 

705000 

o 

-2088792 

NO 
-ó89ó7100 

-55á503 
NO 
ND 

-999ó9 
NO 

-20á83ó 

-4490000 
NO 

-3079874 

;-2793000 

RESULT. FIN. 
AJUS./ UTIL. 
DE OFERAC ION 

0.11 

o.oo 

-0.42 

ND 
-2.ál 
-1.01 

NO 
ND 

-0.43 
ND 

-o.u 

-0.15 
NO 

-0.15 

-0.97 
-14ó975 -0.03 

·-· 

1 

1 
1 

[ 
1 

! 
1 

1 

1 

1 
¡ 
1 
! 



Con t. ilNEXO ~ 5 
Glltll'.llCH\S FINilNCIERilS AJUSTADilS 

1985 

-------------------------------------------~~~~~~-~=~~~~~~-~~~~~~~:~~~-.!~~-----~--------------------------------------------------
FLUCTUACION . -f'OSICION OTROS GANilNCIA RESULTADO RESULT. FIN. 

6RAN D 1V1 SI ON. D l 'J l S ¡ DN. RAl1A. en¡ SORA lPEHDIDr.i FINANCIERO AJUS./ UTIL. 
CAHSIARIA llONETARIH FINANCIERA AJUSTADO DE OPERACIDN ________________________________________________________ .:.:.·~ _______________ _: _______________________________________________________ _ 

HULERA EUlKADI, S.A. 
NOVUn iANTES NE6ROftEX, S.A.) 

3.6 f'HODUCCION DE ftlNERt.LES NO llETALICOS 

43. VIDRIO Y f'ROD. DE VIDRIO 

GRUPO VllRO l ANTES F011. DE IND. Y COftERCIO) 

44. CEftENfO 

CE11ENTOS •PASCO, S.A. 
CEftENTOS 6UADALAJARA, S.A. 
6RUPO CEftEX (ANIES 6f'O. CEftENTOS HEXICANOSJ 
enPRESAS fOLTECA DE llEXICO, s.r.. 
llEXilLIT, S.A. 

-1------
3.7 INDUSTRIAS nETALICAS BASICi\S 

46. INDUSTRIAS BASICAS DE HIERRO Y ACEiiO 

ftETALVER, S.A. 
TU9ACERO, S.A. 
T AnSA (ANTES TUBOS DE i<CERO DE l1EX l CD, S.A. l 
ALTOS HORNOS DE llEXICO, S.A. 
T. F. DE llEXICO, S.A. 

H. INDUSTRIAS BASICAS DE llETi\LES 

6RUPO ALU111NIO (ANTES ALU111NIO, S.A.) 
REYNOLOS ALU:1llll0, S.A. 

3.8 PRODUCTOS llETALICOS, llADUINARIA Y EQUIPO 

49. PROD. llETALICOS ESTRUCTURALES 

INDUSTRli\S NAC09RE, S.A. 

50. PROD. llETALICOS EXCEPTUANDO llADUINARIA 

457000 
2158983 

-3260149 
542000 

2233000 
-12566000 

141722 

-11000 
-7977ó0 
29ó0000 

-38939000 
-5396 

NO 
-292000 

3923549 

233 

3148000 
4597295 

43341000 

24942H3 
-1149000 
-2068°000 
24035000 

-529891 

2579000 
10800708 
64013000 

131996000 
750573 

NO 
947000 

9666000 

o -6615000 
o -74'3801 

o -67372000 

o -30760264 
o 1159000 
o 1890000 
o -22929000 
o 491978 

o -3669000 
o -1207980"1 
o -854450.JO 

-134561000 
-<;<;8"Zló 

ND 
o -1938000 

o -16650793 

-3010000 -0.37 
-707523 -0.08 

-24031000 -0.29 

-9078270 -0.68 
552000 O.ló 

2045000 o.u 
-11459000 -0.62 

93809 0.08 

-1101000 -1.20 
-2066921 -8.68 

-16472000 -0.Bl 
-41604000 -2.10 

-253039 -0.94 

NO NO 
-1173000 -1.15 

-30al244 -0.19 



Cont. ANEID h 5 
GANANCIAS FINANCIERAS AJUSTADAS 

1965 
(•iles de pesos corrientes} 

GñAN DIVISION, DIVISION,RAM,E"ISOR.A 

INDUSTRIAS C. H. !ANTES CAllPOS HNOS., S.A.) 
GRUPO INDUSTRIAL CAllESA, S. A. 

52. "AQUINRRIA Y APARATOS ELECTRICDS 

CONDUllEI, S.A. 
LATINCASA (ANTES CONOUC. llONJERREY, S.A.) 

53. APARATOS ELECTRICOS Y DOllESTICOS 

IEll, S.A DE C.V. 

54. EQUIPOS Y APARATOS ELECTRONICOS 

INDETEL IANTES INOUS. DE TELECO"UNICA., S.A.) 
TELEINDUSTRIAS ERICSON, S.A. 

CHRYSLER DE llEXICO, S.A. 

57. CARROCERIAS, llOTORES, PARTES Y ACCESORIOS 

GRUPO llORES>I (ANTES llOTORES Y REFAC., S.A.) 
SPICER DE llEllCO, S.A. 
GRUPO TREllEC (ANTES TRANS Y EQUIPOS llECA. l 

58. EQUIPO Y llATERIAL DE TRANSPORTE 

E>ITON llANUFACTURERA, S.A. 
JOHN DEERE, S.A. 

6. COllERCIO, RESTAURANTES Y HOTELES 

ó2. CO"ERC 1 O 

GRUPO CIFRA (ANTES GRUPO AURRERA) 
EL PALACIO DE HIERRO, S.A. 
PARIS LONDRES, S.A. 
EL PUERTO DE LIVERPOOL, S.A. 
SANBDRNS HERllANDS, S.A. 

63. RESíAURANTES Y HOTELES 

FLUC TUAC ION 

23918 
-233547 

4750180 
-216431 

-145000 

669850 
ND 

-22873562 

-2018 
1142616 

-1323000 

-380741 
1542823 

NO 
ND 
o 

365461 
173000 

POSICION 

1314726 
137663 

3825055 
-65204 

523000 

1437753 
NO 

22813759 

4000909 
10314325 

787000 

9150575 
-542823 

ND 
ND 

556743 
-3501610 • 

1236000 

234 

OTROS 6ANANC 1 A 
IPERDIDAl 
FINANCIERA 

o -1505701 
o 958 

o -6058565 
o -237126 

o -2064000 

o -2107603 
NO O 

o 59803 

o -6016409 
o -3064870 
o 536000 

o -11609535 
o 1257471 

ND 
NO o 
o -1402165 
o -409276 
o -1409000 

RESUL TAOO 
FlNANC IERO 

AJUSTADO 

-167057 
-94926 

2516670 
-518161 

-1686000 

RESULT. FIN. 
AJUS.I UT!L. 
DE OPERAC ION 

-0.07 
-0.02 

0.13 
-0.12 

-2.65 

o 
ND º·ºº ND 

o 

-2017518 
8392071 

o 

-3039701 
2257471 

ND 
ND 

-645422 
-3545605 

o 

o.oo 

-0.49 
0.41 

º·ºº 

-0.96 
0.36 

NO 
NO 

-0.62 
-0.27 
o.oo 



6ilAN DIVISIDN, DIVISION,RAM,ElllSORA 

CONSORCIO ARISTOS, S.A._ 

7. TRANSPORTES, ALllACEN¡;ll. CDll.U~lCAC. 

64. TRANSPORTES 

CDllPAUA !!El. DE AVIACION, S.A. 

i'UENTE: lllSllA QUE CUADRO ~ 28 

AN = AllBAS NE6AT !VAS 
GT = 61\NACIA TOTAL 

Cont. ¡;NEXO ~ 5 
GANANCIAS FINt.NCIER>.S AJUSTADAS 

1985 
fe1les de pesos corrientes) 

FLUC fUAC !UN POS 1 C lDN 

CAllBIARIA llOllETARIK 

ND ND 

-70788806 38669284 

235 

OIRDS GANANCIA RESULT¡;oo RESULT. FIN. 
IPERDIDil) FINANCIERO A.;us.1 UllL. 
FINANCIEñil AJUSTADO DE OPERACION 

ND o o ND 

o -11572491 -43692013 -9.02 



i•iles de pesos corrientes) 

2. 11iHERiA 

Cúi1F~ll~ ruu:rt;. MUTL.:iH. s.;,. 
C0!1Pi.HA MlllEF.A úE CAN>.NEA, S.A. 
GRUPO F~ISCO tAUTES c1;,. MHiER,; F;\l5COl 
G"UPU n~DIJSiR!Hl lUNE~lJ i:IE ;.,t:~I~Q 
CüF.•. INDUS. S~N LU!; l;tHES GPO. lilOS. :;,i; LUIS) 
H\üU5íi\IA5 FE~GLE5 1 ; • .;. ~E ~._v .. 

3. INDUSTñlw 11E:!;~FttCTUnE?.il 

EMPñESAS ~füY DIVERS !F !CADAS 

GRUPO DE5C tMHE3 DE3C 5UC. t•E F. IN~.) 
E~FRESri~ VILL~F.ñEAl, S.A. 
br\UFO cornINENTML~ ;.;.. 
GñUFO INDUSTRIAL ttlFH, 3.H. 
6~U?O INDUSTP.lilL DE s.:.Li!LLO, S.A. 
HOLiilNS F!A3il 
SRU~O VIS;. (;,triE'; VHL{.j¡;_:; I~m::., S.A.) 

I~~i:UST?.I;;3 PtliUN,:., s.;.. 

19. OTRO= FR0L:1JCíOS ALi!1EiHICi~5 

MIDERSQN CL,!i't'iüN úE !i~AICG, S.~. 

Oh.UFO IUDUSHHAL Bii1EO, 5.A. DE C.V. 

20. óEBIDAS ALCOHOLIC.;S 

M;.RTELL DE 11EXI ca' s. I'.. 

21. CER'JEZA 'i n;.LTh 

bRUPO CERt{GC {M1HE5 CEñ'JEC. MüCTEZUH~, S.H. l 

23. HoBACG 

F~UC ru~c i üt.t FOSICIGll 

- C~HEIARIH 

-CC52óVCO 
-2234>7000 

5703000 
-aSé3SOOú 

4870Q•) 
-1"3í250Q(¡ 

rlD 
ND 

-103000 
-575195000 

3314()00 
-5149606 
152400')0 

423000 
-1224000 

55655 

1185500.J 

236 

'i3702000 
:;439q7000 

-4304000 
53734000 
13725000 
22326000 

ND 
rrn 

15124•)00 
;4ó255U01j 

22520000 
tt12=s.;4 

30Vi33000 

70070VV 

-37000 
-635000 

2.\41•l15•)Q 

ú 

OT!HlS GHNHf<CIA 

o 
1425ó3000 

o 
o 
o 
o 

m; 
ND 
·o 

-ol147VOO 
•) 

(¡ 

o 

1i'E?.DI0;.1 
F!hHNCIEé;, 

-29¡(j6VVO 
-2ó2!fó000V 

713~VQ7 

16834000 
-1ó7480•j0 

54:4V•J01) 

23035(,00 
ói500 

-16502')•)0 
-ét37~00.j0 

-40060000 
-33l:iCt01. 

-465471000 

2:.3000 
6441000 

o 

1) -1175iVSVO:i 

RESULTADO REóULT. Frn. 
Fltl,,,HCIEñO ;;JUS.IUTIL. 

AJIJSíHDU DE Oi'E;.RC!üN 

-2122000 
o 

6532057 
-13015000 

-.2'53é0(10 
ó2041000 

2~\)35000 

ó7500 
-434100•) 

-;o;a25000 
-H24é000 
-233ó343 

-á.;!ilfSO•)V 

124CVO 

é4~i)i)•} 

65590(¡(¡ 

-122365 

2641250•) 

772000 

-0.79 

º·ºº l.17 
-V.4~ 

-o.zo 
1.2i 

o.:; 
ND 

-v. '3: 
-2.6; 
-0.t:ib 
-1.00 
-1.22 

6T 

,;.12 
0.26 

5.61 

v.1<: 

1 
1 

i 

1 
1 
: 
1 
1 

! 
i 
/: 

1 
! 
! 
¡ 
i 
I· 

1 



1 

1 

1 
1 

1 

\ 

\ 
1 

·I 

1 

1 

:;.4 ?AFEL! FROD. DE PAFEL. IX?ñENTAS Y Etil:'. 

CELULCSA DE CHtHUHHUrl, :.;¡. 
i:·JMFAi!'IH 1u,;;. üE :ikN CMISTOóAL! 5.H. 
r,::;;. l·E F:;~:i.. l1~Ei0 .. , ¡:.·e:~;. FG?RE, S.:\. 
KiMEEt;L't CL~R~ (;E f'lEXrCü! 3.H. 
FGUüERGSri I~UC:iiRI;,Lt 3.ri. 

GU!~ICA E~F\I·EN, S.tt. 
UNIQN C;.R6!DE KEHCANA, S.A. 
CJ.'i (~HiE$ Qlli)'!IC~ HOCj;ER S.A.) 

S7. RE:;INl15 Si~TEilCAS V FlSRAS ARTIFICIALES 

CELHUC5E M:=:X!C~N~, :l.A. 
C"iü~H, S.A. 
HE•U:iTRI.;s RE~i:iTüL. s.,.;. 

41. PROüUCfilS DE HULE 

GEHSR;.L fC?ü, S.M. 
HULERH EL CENTE~~hñtü, S.A. 

i3i•JO•J 

UQ Ui: 
-401·-1-0VV ;.zo-;.;ovv 
-441:t3:;t,'.t 417~V•J!) 

'i317VVO 135=·)V0 
!iD t1D 

-!0715 1'i0855 
156•00ü 1;2b3>lVO 
!41V21i 724374 

5¡,.¡o)OOQ ¿i2V:t•)')1J 
3V23éOV~ bT5~')VOO 

HC rm 

6~500•) 62::::::•:.•>) 
¡.:.i:_,;os -SV•:·V 

237 

--· - - -

iFEROl:::•,;J F!:ir1NC¡C:RU AJU:.fU";lL. 
F1tii~NGl:~H ;.J:;;r;.Dü tE c;;EMF.í.lCil 

O -~iS30CVO 

-0.23 

rrn •) º·"" (J -4:38231j(:1) -21)ie.3VVV -0.75 
O -1l:4:J51 -o7=3El l A~~ 

o -25315.)0i) -145'4200ú -0.24 
Nii ; ü O.u•) 

4;~79 -377 4'15 -1:i7S5ó -o.2a 
o -24263000 -343ó00ú -0.2¡ 
o -3bil•)l:t -153é400 -0.ól 

;;5nooo -29<;4.¡o.¡o -5!'i000 -V.•n 
o -121é'i~OOO -21a1sovo -0.32 

NO •) o.i:.v 

;;, -10•)57~·)·j -32:3óú0ú. ;,u 
<i -10~·0;¡¡ -11;3~.i.s -1.2; 

·;_. 



;:ünt.. ;uE.{G it ~ 

~¡;"1;.~~CH~S r1N;Nc:EhC. ;.J;J~:'i!.O": 
1;c;;, 
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