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Antes de que amanezca estaré dispuesto a luchar

Dejaré en la oscuridad mi cobardia porque ya el nuevo dia va a empezar

Me voy a superar ese es mi emperio, mil veces me lo voy a repetir

Hoy se haran realidad todos mis sueiios, mis enormes deseos de vivir...

Me asomaré al balcon y en el viento escribiré mi nombre y me diré con fe:

“Estoy contento este dia tengo que triunfar” y al sentir mi infinita esencia pensaré.

“Gracias sefior por haberme regalado la existencia, por haberme dado la ventura de tu amor,
que bello es el mundo que nos diste, que sublime tu gran misericordia”.

Te prometo que hoy no estaré triste, ni buscaré motivo de discordia y al
contemplar el paisaje luminoso ante el mudo esplendor de la creacion
todo mi ser se llenard de gozo e inundaré de paz mi corazon.

Hoy voy a perdonar al que me ofenda igual como dice la oracion

Y hoy, voy a ayudar al que pretenda pedirme en su amargura algun favor,
Hoy voy a tratar de ser distinto, con un nuevo vigor, con un nuevo anhelo...
Haré piedad sobre el instinto, para subir un peldario hacia el cielo

Antes de que amanezca estoy dispuesto a enfrentarme a la vida con valor,
aceptaré gustoso el dulce reto de que cada dia voy a hacer mejor.

Ing. Yamamoto Herndndez.

Hoy confio plenamente en la vida y mi mision es trascender ya que yo soy,
un canal de servicio momentdaneo en este tiempo...

Dios ha sido la luz que me ha guiado en cada aliento de mi vida, regalo por el cual me
encuentro profundamente agradecida, pero mas aun lo estoy por haberme brindado la
oportunidad de coincidir en este proyecto de vida con seres de luz y de grandeza, los cudles me
han impulsado con su cariiio y sabiduria a ser quien soy ... a seguir adelante en todo
momento... y a los cudles amo infinitamente por el solo hecho de existir, muchas gracias a
todos y cada uno de ustedes.

Karina



Dedicatorias

A mi madre Ma. de Lourdes,
Porque vivir en el amor es tu ejemplo.

Mujer de gran fortaleza y decision de lucha.
Seriuelo y forjadora de todos y cada uno de mis suerios.
Junto a ti aprendi a tomar las llaves de la felicidad y abrir las puertas
de mi alma para dar siempre lo mejor de mi.

Me enseriaste a ver volar no solo en lo alto a las gaviotas, sino ser una de ellas.
Por haberme dado la oportunidad de experimentar el mas grande de mis éxitos...
mivida...
gracias mamd
por todo lo que fui, soy y seré... te amo.

A ti Lig, querida hermana,
Siempre sonriendo a la vida y llena de amor
Compariera eterna de juegos y complice de grandes suerios... En el baul de mis tesoros se

encuentran miles de estrellas ...una de de ellas destaca por su especial fulgor... la mas brillante
y hermosa ... la que se distingue por su nobleza y gran corazon... siempre la mas bella... tu.

A mi hermano José Antonio,

Porque en el mar inconmensurable de la vida, no pudo faltarme un angel de la guarda tan
emprendedor y entusiasta como ti ...
presente en todo momento e instante de mi vida.



A mis amados abuelitos, Elsa y Lino:

Padres amorosos, llenos de sabiduria y comprension.
Junto a ustedes creci una infancia feliz y hoy, cada vez que nos reunimos
continuo viendo el sonoro y maravilloso amanecer de un nuevo dia.

Porque mi vida no estaria completa sin ustedes dos...
Presentes a cada instante, suspiro y latido de mi corazon...

Su enorme apoyo, cariiio y consejos me recuerdan
que puedo tocar el cielo sin perder el equilibrio
serena, siempre feliz, llena de confianza y de fé.

Su compaiiia, cariiio y apoyo siempre han sido la mds refrescante de las alegrias :)
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A mis primos y sobrinas.
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Amistad inquebrantable y armoniosa,
.... Pues el orden no importa ya que los hechos nos demuestran
que nuestra hermandad es eterna.
Porque podran pasar mil vicisitudes y siempre estan ahi ... presentes, firmes como la roca y
flexibles como el prospero bambii ...
gracias por todo su apoyo y cariiio, por brindarme con su amistad la mas bella
melodia de la vida

Al Ing. Yamomoto Herndndez,
Dr. del Colegio Nacional de Pentathletas

Porque tiene su esfuerzo el sentirse conciente del ahora y sin embargo, el tiempo
de nuestra vida es el vivir
... y en ese jardin, se encuentra un lider integro, un guerrero, cuyas ensefianzas me inspiran
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INTRODUCCION.

El capital financiero ha constituido a lo largo de su evolucion uno de los
componentes mas importantes del desarrollo del capitalismo, al conformar su
presencia en las diversas caracteristicas que confluyen dentro de la composicion del
escenario internacional y que se representan en su caracter ciclico, dentro de ciertos
momentos especificos en los que la compra y adquisicion de activos empresariales
reaparece con mucho mayor importancia.

Como parte de esa correlacion, destacan los procesos de concentracion
econdmica fusion y adquisicion, formas organizacionales a través de las cuales, el
capital financiero se conforma sustancialmente de manera relevante, al encontrar en
la asociacion de capitales, el eje y nucleo central de su surgimiento, mismo que se
afirma en el ejercicio de los grupos de capital financiero sobre diversas estrategias
corporativas que eregidas sobre la base de la maximizacion de la ganancia,
responden al mismo tiempo, a la propia coyuntura econdmica en la que se
desenvuelven.

Sobre dicha sinergia, nuestro estudio sobre el capital financiero en las
fusiones y adquisiciones refuerza una significacion trascendental dentro de nuestra
disciplina, ya que es en la asociacion de capitales que el capital, representado en la
figura de la empresa transnacional, adquiere una de sus formas mayestaticas, al
conformarse a través de la apropiacion y el control accionarios, como uno de los
agentes principales del desarrollo de la actual economia internacional.

La manifestacion de ambos procesos de concentracion econdmica dentro de
la actual etapa contempordnea del capitalismo, aparece como parte esencial y
dominante de la organizacion del capital financiero para afianzar su presencia,
dentro de los diversos mercados nacionales interconectados por la fusion de
capitales de origen diverso y que, representados en la actuacién de los grandes
conglomerados transnacionales economicos, productivos y financieros, incorporan
via inversion extranjera, la integracion de la socializacion de la produccion sobre la
cudl, surgen y desarrollan nuevas actividades tecnologicas y circuitos financieros en
los que se engrandece su sinergia al incorporar sobre esta dindmica al conjunto
global de las naciones.

El gran poderio que adquiere impacta dentro de todas las actividades
economicas productivas y comerciales del dmbito global al que se suscriben las
naciones, producto de su cardcter rentista enunciado en los procesos de
concentracion y centralizacion que emana y que pese a la desvalorizacion del capital
traducida en los distintos momentos de contraccidbn econdmica, rasgos
caracteristicos de la actual etapa contemporanea del capitalismo, sin embargo, no
constituyen un obstaculo para el desarrollo de la gran asociacion de capitales, sino
por el contrario, aceleran la compra y adquisicion de activos empresariales
transformando de esta manera importantes ramas econdémicas de la produccion,



marco que materializa a principios del presente siglo en las mega fusiones que sin
generalizar distinguen el caracter hostil del capital.

Dentro de esta tesitura, el presente trabajo encuentra como proposito central,
dar cuenta del comportamiento que el capital financiero desarrolla a través de las
fusiones y adquisiciones en la actual etapa contemporanea del capitalismo, proceso
a través del cudl, el capital dilucida su importancia al conformarse como eje
fundamental del desarrollo del capitalismo Su esencia, representada en la
asociacion de capitales y concentrada en el ejercicio de los grupos de capital
financiero en torno a los cudles, se amalgama todo un entramado de nacionalidades
e intereses de origen diverso y que interrelacionan en su formacion, dentro de la
actuacion de grandes conglomerados transnacionales, reflejan en un poderio cuyo
cumplimiento se traduce en la maximizacion de la ganancia.

En consecuencia, nuestro estudio prepondera la importancia del capital
financiero desde una vision integra de su verdadero conocimiento, conformado en la
interrelacion del capital bancario, industrial y comercial de los grupos financieros
cuyo poderio, se traduce en el usufructo que el capital expresa en si mismo, sobre
todas las actividades econdomicas productivas internacionales.

De hecho, el interés por desarrollar este tema surge de la base de que a pesar
que el capital financiero contempla una importancia sustancial dentro de las
relaciones internacionales, son pocos los trabajos que en el presente abocan su
estudio de una manera integra, esto es, mas alld de una vision susceptible a
desarrollarse como exclusiva a los ambitos financiero y bursatil; y ain mas, los que
profundizan en el ejercicio de las fusiones y adquisiciones como parte intrinseca de
su evolucion.

En este sentido, el trabajo toma como caso especifico a México, que aparece
como un actor cuya participacion se constituye de gran importancia para la
estrategia de los grandes grupos de capital financiero; proceso en el que se precisa
con el sector de su banca comercial, que aparece como un agente suscrito a la
fusion y adquisicion de la mayoria de sus bancos con el capital extranjero.

Derivado de ello, nuestro proposito particular se centra en dar a conocer las
profundas transformaciones que las instituciones bancarias han experimentado a
partir de la década de los noventa, lo que nos permitira observar el comportamiento
del capital financiero internacional que ante un dmbito de crisis estructural de la
banca mexicana durante estos afios, distingue la apropiacion y control de los activos
nacionales de dichas instituciones por parte del capital extranjero, particularidades
que expresa el capital y que permitirdn esclarecer, ain mas, el razonamiento en el
que se sustenta nuestra exposicion.

Respectivamente, el estudio de la banca comercial de nuestro pais es
particularmente interesante, ya que es en las instituciones bancarias que se rigen los
intereses monetarios no solo del crecimiento, sino también del desarrollo nacional de
cualquier nacidn, aspecto por lo que el estudio de la casi total extranjerizacion de
las instituciones bancarias de México, cobra una gran importancia, en tanto que se



trata de la venta de los activos de las instituciones en las que las decisiones y
participacion, ahora en manos del capital extranjero, conforman parte esencial
dentro de la actual politica econdmica del pais.

En este contexto, el capital financiero cobra histéricamente una gran
importancia empero, se considera que es en la actual etapa contemporanea del
capitalismo que presenta una crisis durante la década de los setenta, que el proceso
de fusiones y adquisiciones adquiere una relevancia sustancial al conformar la
estrategia del gran capital para acrecentar su rentabilidad y asi posicionar su
presencia dentro del ambito internacional, cardcter que al mismo tiempo, induce al
conjunto global de las naciones a participar dentro de dicha dindmica.

En este orden de ideas, y bajo el marco antes descrito nuestro trabajo
incorpora en su estudio, la distincién de dos ciclos de reestructuracion del capital en
los que el proceso de fusiones y adquisiciones presenta su caracter transfronterizo.
El primero inicia en la década de los setenta y se extiende hacia los afios ochenta,
mientras que el segundo se da con la crisis del crack bursatil en 1987 y contintia
hasta la fecha. Ambas fases precisan una reorientacion de la actuacion de los
grupos de capital financiero basadas en la iniciacion de politicas de liberalizacion
financiera dentro de las naciones, mismas que marcan el inicio de una competencia
empresarial sin limites, centrada por supuesto, en la busqueda de la maximizacion
de la ganancia.

Asi y a pesar de las similitudes que manifiestan ambas etapas, estas
presentan ciertas especificidades que las distinguen: la primera etapa de
reestructuracion del capital coincide con el surgimiento y desarrollo de la empresa
transnacional cuya actuacion, caracteriza en una de expansion del capital suscrita a
la compra y adquisicion de activos transnacionales y/o también denominados dentro
de este contexto, transfronterizos.

No obstante, dicho caracter es producto de la estrategia de diversificacion que
las empresas llevaron a cabo a través de los procesos de concentracion y
centralizacion que, en su asociacion con el capital extranjero, a través del proceso de
fusiones y adquisiciones, integraron actividades que involucraron diversas ramas
de la produccién asi como de capitales de nacionalidad distinta en una sola unidad
productiva, los grandes conglomerados econdmicos en donde pareciese en ocasiones
desaparecer su nacionalidad por la diversidad de intereses que en ella se integran.

Es en la coyuntura de la crisis, que el poderio econdmico que le otorgan las
fusiones y adquisiciones al capital lo que define el caracter interdependiente de las
relaciones economicas internacionales, en el que la fuerza sobre la cual se erige,
rebasa las fronteras nacionales bajo la compra y adquisicion de activos
empresariales, expresando nuevas formas de financiamiento al Estado que le han
permitido, de esta forma, reconfigurar la actuacion de este ultimo a través de
politicas de liberalizacion y desregulacion econdémicas que al mismo tiempo,
exteriorizan dentro de los procesos de regionalizacion y mundializacion de las
naciones



Es precisamente bajo la coyuntura de la crisis, que el capital financiero
encuentra una de sus formas dominantes, a través de la cual, se manifiesta sobre
todas las esferas de la produccion social, impactando dentro del desarrollo y
surgimiento de los grandes conglomerados que incitan, ante un ambiente de
competencia, al desarrollo de nuevos recintos financieros y tecnologicos a partir de
los cuales encuentra su sinergia al trascender fronteras hacia la busqueda de nuevos
mercados que le permitan acrecentar su rentabilidad.

El predominio econdémico que el capital adquiere a través de su caracter
diversificado durante la primera etapa de reestructuracion, significé un factor que le
permitio, bajo el marco de la crisis, redefinir la actuacion del papel del Estado que
de una parte, necesitado de capital, comenz6 a actuar acorde a los intereses de los
grandes conglomerados iniciando politicas de liberalizacion econdomica que le
concedieron a los intereses del capital extranjero su participacion fuera de sus
fronteras nacionales, aspecto que se traduce para las naciones al mismo tiempo, en
un valor agregado manifiesto en su caracter transfronterizo a través de la inyeccion
de capitales via inversion extranjera.

Sobre dicha expansion que adquiere el capital, es en la segunda etapa de
reestructuracion econémica que la compra y adquisicion de activos transfronterizos
presenta su momento mas importante, al convertirse en un programa estratégico de
largo plazo para los capitales, en el que los intereses se encuentran basados
ciertamente en un acrecentamiento cada vez mayor de la concentracion del capital,
pero en esta etapa configurados bajo el denominador de acrecentar y consolidar su
presencia hegemonica dentro de los mercados internacionales.

En este orden de ideas es que, la compra y adquisicion de activos
transfronterizos forma a partir de los ultimos veinte afios, una parte importante
dentro del flujo internacional de capitales, aspecto sobre el cual, los paises en
desarrollo representan actores activos de su recepcion al ser participes principales
dentro del actual movimiento de fusiones y adquisiciones iniciado previa
privatizacion de importantes ramas de la produccion de carécter estatal.

El carécter de la crisis que en la anterior etapa se presenta en una expansion
del capital, en esta etapa marca un momento en el que las relaciones de
interdependencia entre los grandes consorcios oligopolicos y el Estado se hace mas
estrecha, al aumentar las medidas de liberalizacidon econdémica iniciadas una década
atras, marcando de esta forma la inversion extranjera directa y su consecuente, la
privatizacion de sectores de suma importancia para las naciones, pauta a través de
la cual, el proceso de fusiones y adquisiciones se presenta con mucho mayor fuerza.

Dichas medidas de liberalizacion explican, al igual que en la década de los
setenta el caracter de la crisis, momento a partir del cual se inicia un nuevo marco de
competitividad caracterizado por la redefiniciéon de la actuacion de los grandes
conglomerados hacia nuevos mercados que les permitiesen posicionar y consolidar
su papel dentro de las relaciones econdmicas del &mbito mundial.



Es durante la segunda fase de reestructuracion del capital que los paises en
desarrollo representan un mercado estratégico para los intereses del capital
extranjero, afos en los cuales, a partir de los afios noventa, con la apertura de sus
economias, se presentan como verdaderos centros de la participacion de las
corporaciones transnacionales en practicamente todos los sectores mas importantes
de las economias de la region.

La reorganizacion econdmica iniciada en los afios ochenta en el caso de
América Latina, constituye una etapa en la region dentro de la cual, destacan dos
etapas de reestructuracion del capital que enmarcan en una primera instancia, en un
proceso intenso de desregulacion econdémica y financiera acentuandose durante la
segunda etapa en los afios noventa, aspecto que confluye en el mayor movimiento
de fusiones y adquisiciones, tanto de la region como dentro del &mbito internacional.

Este marco presenta como es que las fusiones y adquisiciones del presente se
caracterizan por la gran sinergia que encuentra el capital en el desarrollo de nuevas
tecnologias, las nuevas formas de financiamiento asi como la profundizacion de los
procesos de desregulacion econdmica de las naciones iniciada dos décadas atras,
marcando asi para la década de los noventa su cardcter mundial, al incorporar los
sectores de bienes y servicios dentro de dicha dinamica en el que las corporaciones
transnacionales contintian, a principios del siglo XXI, transformando importantes
ramas productivas.

De esta forma, el trabajo se encuentra estructurado en dos grandes lineas de
accion: la primera se encuentra representada en la teoria cuya expresion,
corresponde en el marco contemporaneo de la nueva economia global que adquiere
su extension en una segunda parte, en la practica, con un agudo proceso de fusiones
y adquisiciones empresariales en el que se atendera la actuacion del capital
financiero representado en la empresa transfronteriza cuya estrategia, le produce
dentro de las naciones en desarrollo como el caso de México, ganancias
exorbitantes. Su contraparte se presenta en la privatizacion, la posterior compra y
adquisicion de activos de las empresas estratégicas mas importantes del pais.

En el caso del sector bancario de México, la estrategia del capital como se
vera, se presenta a través del cambio del control corporativo, asi como en la
reestructuracion de los grupos de capital financiero, expresion que al mismo tiempo,
en su asociacion con el capital extranjero, ha traido consigo la recomposicion y el
surgimiento de nuevos grupos de capital financiero cuya exposicion se representa
en la optimizacion cada vez mayor de la ganancia del gran capital. Bajo esta
correlacion, nuestro estudio considerd en su caso especifico la ultima década del
siglo XX que, auspiciada bajo el marco de liberalizacion econdmica, inicié6 un
intenso proceso de fusiones y adquisiciones, expresion del capital que al mismo
tiempo se representa en el ambito externo, como parte fundamental de los cambios
suscritos a la ahora denominada economia mundial.

De esta manera el trabajo se encuentra estructurado de la siguiente forma:
en el primer capitulo se hace referencia a las definiciones terminoldgicas propias de
los procesos de concentracion econdmica aqui abordados, cuya explicacion acerca



de las formas organizacionales que adoptan nos dara una mejor comprension del
trabajo.

Sobre la base explicativa de la fusion y adquisicion el segundo capitulo da
cuenta con base en las explicaciones de los clasicos marxistas, Hilferding, Lenin y
Bujarin, del comportamiento del capital financiero a partir de su surgimiento,
caracter que nos permitird profundizar nuestro estudio enfocando al capital
financiero, como un ente histérico y no como un rasgo caracteristico de la economia
capitalista reciente.

Su estudio desde esta perspectiva es primordial, ya que nos permite
considerar su verdadera importancia a parir de la figura del grupo de capital
financiero, que abarca tanto al capital industrial, bancario y comercial, caracter que
converge sobre las teorias de Baran y Sweesy, en la evolucion que cobra capital
financiero de la corporacion de los afios cincuenta. En este sentido y dentro del
analisis de la asociacion de capitales de la actual etapa contemporanea del
capitalismo, nuestro trabajo se apoya con los estudios de los grupos de capital
financiero de Alcorta, Basave, Morera y Hernandez.

Al respecto, el tercer capitulo se permite manifestar como es que el capital
adopta a través del proceso de fusiones y adquisiciones rasgos caracteristicos en las
distintas oleadas que se presentan a partir de su surgimiento, donde se sostiene que
es en la maximizacion de beneficios que se encuentra su primordial objetivo, mismo
a partir del cual, las grandes empresas insertan a sus homologas a formar parte de las
grandes ganancias del capital, que empero, se traducen Unicamente en beneficios
permanentes para las naciones desarrolladas, sedes de su surgimiento.

Como parte de ello, se analizan las transformaciones que ha tenido el capital
financiero a partir de su surgimiento, ya que es a partir de esto que se podra entender
como las fusiones y adquisiciones del ambito internacional han trasformado la
estructura de diversas ramas economicas, dentro de las cuales se observara la
importancia que cobra en la actualidad el poder de las finanzas.

Asi mismo, se expone como es que a partir de los ultimos veinte afios
América Latina se convierte en una region estratégica para los intereses del capital
extranjero cuya actuacion presenta la privatizacion y posterior fusion y adquisicion
de diversas empresas del sector estatal. El caso de México se presenta como uno de
los paises de la region donde la compra y adquisicion de activos de sectores
estratégicos se presenta fuertemente.

Situados en las fusiones y adquisiciones como estrategia del capital, nuestro
cuarto capitulo toma como caso especifico a México, tomando como situacion
particular el de su banca comercial que ante la coyuntura de la crisis, describe los
intereses de los grandes conglomerados traducidos en la compra y adquisicion de
activos de casi practicamente toda su banca comercial



1. FUSIONES Y ADQUISICIONES:
PROCESOS DE CONCENTRACION ECONOMICA.

El capital financiero ha adoptado a través de su evolucion diversas formas de
concentracion econdmica, dentro de las cuales destacan varias estrategias
corporativas que juegan un papel de suma importancia dentro de los negocios de
cualquier nacidon, en muchos de los casos han representado inclusive, una posicion
dominante en lo que respecta a la toma de decisiones institucionales.

De éstas encontramos a los procesos de fusion y adquisicion, que aparecen como
parte fundamental de la creacion, operacion y permanencia de las grandes
corporaciones cuya actuacion dentro del escenario economico internacional le han
permitido distinguir al capital su caracter transfronterizo.

En este sentido, la asociacion de capitales de origen diverso conforma
ciertamente la estrategia corporativa del capital que ve traducida la cristalizacion de
sus intereses en la creacion de un nuevo organismo que de esta forma cuenta con
mayores beneficios dentro del mercado, ya que su poderio econdmico le otorga una
supremacia frente a sus competidores que al mismo tiempo lo incita hacia una
busqueda cada vez mayor de la maximizacion de la ganancia, traducido en el
desarrollo de tecnologia, sobre el cudl, la empresa ain mas acrecienta y fortalece su
posicion frente a la competencia obligando asi mismo a las demas empresas del
mercado asi con las cuales tiene paquetes accionarios, a insertarlos dentro de dicha
transformacion de capital diverso.

De esta forma, el presente capitulo hace referencia a las modalidades y
proyecciones que ambos procesos de concentracion econdmica presentan, mismos
que nos llevaran a tener una mejor comprension de su estudio.



1.1. Tipos y modalidades de concentracion econémica.

Los procesos de concentracion fusion y adquisicion, remiten a la asociacion
de capitales y aunque ambos presentan diversas formas de integracion refieren no
obstante, similitudes entre si, enmarcadas detrds de todo un entramado de estrategias
empresariales, aspecto por el que nuestro estudio denomina a ambos procesos como:

La accion interesada de las empresas que hasta cierto punto compiten dentro de un
mismo ambito, y que al compartir intereses comunes, aunque no necesariamente
estrategias similares, empiezan a actuar conjuntamente en un sector o sectores
determinados. Dentro de este proceso participan ademds, el conjunto de una
comunidad de intereses instituidos en la figura de los grupos financieros asi como
de caracter gubernamental, cuya participacion es de entera relevancia dentro de la
fundacion de una nueva empresa o de la mera adquisicion de activos empresariales
que finalmente enmarcan en proyecciones corporativas con un peso y beneficio
especifico traducido en ganancias relevantes para el capital.

En ese orden de ideas, tanto la fusion como la adquisicion constituyen dos
tipos de concentracidon econdmica distintos pero que se complementan cuando
hacemos referencia a las estrategias empresariales sobre todo a largo plazo, ya que
la adquisicion de activos empresariales constituye la forma mas facil y rapida en la
que dos empresas pueden fusionarse. De ello, es que éstas presentan diversas
modalidades como son la fusién por consolidacion, la fusién por adquisiciéon u
absorcion, la adquisicion de acciones sin integracion y adquisicion de activos.

1.1. Adquisicion

Denominamos a la adquisicion’ al proceso de concentracion econdmica que
se caracteriza por la inversion de una empresa sobre otra objeto de su interés. En
este sentido, aunque este proceso no sugiere la compra total de los activos para
considerase como tal, la participacion del capital resulta ser significativo en el
momento de referirnos a la gestion de la sociedad adquirida, ya que es a través de la
adquisicion que se llevan a cabo la mayoria de los procesos de reestructuracion
empresariales, donde por lo general, la adquisicion de la cada vez mayor parte de los
activos de la empresa adquirida con el tiempo, se traduce en la compra total de la
empresa, caracter que deriva en el proceso de la fusion.

1 Se denomina a la empresa adquirida a la organizacién objetivo, cuya injerencia se
encuentra dada en la participacién accionaria de la empresa adquiriente, esta Gltima,
la empresa interesada en adquirir. De esta forma la adquisicién se constituye como
uno de los pasos fundamentales a través de los cudles posteriormente acontece el
proceso de fusion.



1.2. Fusion.

La Fusion constituye el proceso mas relevante por la concentracion de
capital que acumula. Representa, la fusion de los intereses entre dos 6 mas capitales
que se traducen, tratese del seguimiento de la continuidad de las politicas, formas de
coordinacién, imagen, proyeccion nacional o internacional, etc., en la formacion de
un proyecto econdmico en comun. Cabe hacer referencia que la fusion cobra
diversos niveles de integracion que refieren al mismo tiempo, a los expresados por
las distintas modalidades de las que se hizo referencia con anterioridad y que
continuaremos analizando.

Dentro de éstas encontramos:

La fusion por consolidacion u homogénea, integra en su formacion los
intereses mutuos ¢ similares de las empresas que fusionadas en su constitucion, dan
como resultado el surgimiento de una nueva sociedad. La formacién de un plan de
trabajo bajo la fusion de proyectos antes distintos y con intencion de fusionarse bajo
un mismo proyecto es lo que le brinda a la nueva empresa su caracter homogéneo,
equilibrio caracterizado por lo general en la solidez y consolidacion que presentan
dichas empresas dentro del mercado donde se desarrollan.

De esta forma, interviene la asociacion integral de las partes que una vez
fusionadas, ceden la independencia que antes mantenian como empresa individual
en beneficio del nuevo organismo, aspecto por lo que una vez terminado el proceso
de fusidn surge una empresa unica y diferenciada a las anteriormente constituidas,
con una imagen y politicas nuevas en el que el control accionario de la ahora nueva
sociedad, se encuentra dado por una junta directiva cuyas tomas de decision,
conforman a las partes fusionadas en similitud de condiciones.

A este respecto, podemos encontrar igualmente, la fusion por adquisicion,
forma de concentracion econémica que mas ha destacado durante los ultimos afos.
Involucra por lo general, la unidn de capitales de pesos distintos, aspecto por lo que
la toma de decisiones se encuentra dada por la empresa adquiriente, mientras que la
empresa adquirida se encuentra, aunque no limitada, al seguimiento de las politicas
de la primera; aspecto que remite a la existencia de la continuidad de por lo menos
uno de los proyectos econdomicos anteriores de las empresas antes independientes.

Actualmente dicho proceso es también denominado como fusion parcial, ya
que ciertamente distingue en su formacion la adquisicion de los activos de la
empresa objeto de interés, esto es, de la empresa adquiriente lo que refiere no
necesariamente a la adquisicion total de los mismos. De esta manera, una vez que la
empresa adquiriente hace suya a través de la compra una parte sustancial de los
activos empresariales de la empresa en cuestion, acontece por lo general, la
absorcion de la misma, por lo que la proyeccion empresarial en cuanto a las
politicas organizacionales es llevada a cabo asi, por la empresa compradora.

Cuando por el contrario el nimero de activos de la empresa adquiriente es en
menor proporcion a los de la empresa .sujeta a la adquisicion de sus activos



entonces puede suponer lo contrario, aunque de facto aqui, el factor econdmico en
el que se encuentran ambas empresas juega un papel fundamental dentro de la forma
en que se llevara finalmente a cabo el proceso de concentracion econdmica, tratese
de la mera adquisicion de activos, la fusiéon por adquisicion 6 la fusidn por
absorcion.

En este sentido, la fusion por absorcion ha destacado a partir de la ultima
década por ser denominada como de caracter hostil. El proceso se lleva a cabo
cuando una empresa absorbe el control corporativo de otra que por lo general, se
encuentra insolvente o en quiebra y de la cudl, asume todas sus deudas, aspecto por
lo que la toma de decisiones funge por la empresa que fusiona. Dentro de esta
tipologia podemos encontrar la compra apalancada de acciones tras la posterior
intervencion del gobierno, aunque finalmente la fusidon por absorcion se encuentra
dada de acuerdo al caso especifico al que se suscribe, por lo que la intervencion
gubernamental no es un factor determinante.

En lo que refiere al sector bancario por ser de caracter estratégico, constituye
un caso en el que no obstante las resoluciones de cardcter gubernamental, si atienden
un rasgo por lo general predominante, en tanto que éste rige los intereses fisicos y
monetarios de toda una nacion. En este sentido, cuando se trata de resoluciones de
este caracter en una primera instancia, la organizacion es intervenida por el gobierno
para dar paso a la venta de activos de la empresa, proceso por el que la toma del
control accionario de la firma que fusiona es en muchas de las ocasiones de caracter
hostil, al no tomar en cuenta la participacion 6 decision alguna que pudiese tener el
organismo fusionado.

Por otro lado, cuando el nimero de acciones adquirido no se encuentra en su
mayoria en propiedad de la empresa adquiriente puede asi mismo, ser considerado
como adquisicion sin integracion ya que trata inicamente de la compra de acciones
que al mismo tiempo, le lleva a la empresa adquiriente, a lograr un proposito
determinado. Asi, cuando la reestructuracion de la sociedad implica la simple
compra de activos entonces se hace referencia a la adquisicion de activos sin
integracion.

Dentro de esta forma de concentracion es comun encontrar la Oferta Publica
de acciones (OPAS), que presenta la venta de acciones por parte de los directivos de
una empresa para su posterior adquisicion de particulares interesados. La OPA
constituye un medio que destaca en las grandes adquisiciones empresariales
contemporaneas, en las que una empresa pone a la venta sus activos en diversas
partes cuyas lineas de accion posteriormente en las sociedades compradoras, se
obtienen mayores ganancias.

Por otra parte, la adquisicion de activos refiere la asociacion de uno o varios
capitales en una empresa que no implica mas que una minima propiedad acciones,
ya que so6lo basta con la inversion de capital dentro de la empresa objeto de su
interés para que esta pueda establecer el vinculo que le llevara a cumplir con su
proposito, tratese de la venta de servicios, tecnologia, etc.



Este tipo de adquisicion se relaciona con las también llamadas alianzas
estratégicas, ya que, en una primera instancia la propia compra de activos pueden
ser considerada por la empresa con la que se asocia, como el vinculo a través del
cual, puede posteriormente adquirir una posicion dominante dentro de la empresa
asi como del propio mercado en el que encuentra su actividad al adquirir o fusionar a
la empresa con la que como un primer paso se asocia.

Bajo este marco, durante los Gltimos afios las fusiones y adquisiciones han
encontrado en las innovaciones financieras el instrumento a partir del cual, los
procesos de concentracion se acrecientan al encontrar en éstos, el capital que les
permite adquirir la compra de acciones, que en muchos de los casos han conllevado
a las empresas a presentar niveles de endeudamiento traducidos en procesos cuyo
éxito por tanto, no es el esperado. De estas encontramos:

Compras Apalancadas (“leveraged buyouts” LBO). Esta forma de
adquisicion se lleva a cabo principalmente a través del financiamiento por
endeudamiento. Como lo muestra la figura 1, la sociedad adquiriente requiere al
banco de inversion cuya funcidn, se encuentra en reunir a los prestamistas que
otorgaran el capital a la sociedad adquiriente. La capacidad de pago se encuentra
asegurada en las acciones de la empresa adquirida, de la cual, terminado el proceso
de integracion se esperan ganancias por supuesto, por encima del nivel en el que
antes operaba como empresa.

Figura 1
ESTRUCTURA LBO
SOCIEDAD ADQUIRIENTE
|
BANCO DE INVERSION
I
PRESTAMISTAS PRESTAMISTAS INVERSIONES
PRINCIPALES SUBORDINADOS EN ACCIONES
[
SOCIEDAD OBJETIVO

Fuente: Garrido Miralles, 1996. pag.30



Figura 2

ESTRUCTURA DE UNA OPERACION DE MBO
DIRECTIVOS| _(C0O) SOCIEDAD TENEDORA|DINERO
s -~ +—
COMPANIA COMPANIA INVERSORES
OBJETIVO |*—— OBJETIVO
(TO) , (TO), (TO)
ENTREGAN (CO) | ACCIONISTAS DE LA RECIBEN DINERO
COMPANIA
OBJETIVO
A
COMPANIA
OBJETIVO
(CO)

Fuente: Garrido Miralles, pag. 29.

Adquisiciones gerenciales (‘“leveraged managment buyouts” MBO). Este
tipo de adquisiciones es puesto en marcha por los propios directivos que gestionan
dentro de la empresa objeto de interés y que, desean adquirir la propiedad y el
control corporativos. Como lo indica la figura 2, este tipo de accion por lo general es
llevado a cabo después de que los adquirientes han entregado las acciones que
pudieron tener alguna vez dentro de la empresa, ya sea a través de su venta a los
socios originales o a otro tipo de inversores que, una vez constituida la sociedad
tenedora entonces procede a la compra de las acciones de la empresa que ahora se
constituye como suya, al mantener a su cargo el control de la sociedad adquirida
donde alguna vez laboraron dentro de una posicion gerencial

Asi, es a través del proceso de fusiones y adquisiciones que se conforma una
empresa cuya capacidad econdémica que concentra es bastante grande por la
inversion de capitales que reune, caracteristica sobre la cual, surgen nuevos grupos
econdmicos, como hemos visto, con una imagen e identidad no necesariamente
nuevos. De tal forma que la “nueva” empresa participa al mismo tiempo dentro de
la propia dindmica empresarial.

Dentro de este orden, es en las fusiones y adquisiciones que se conforman
las grandes empresas tenedoras de otras dando paso a la conformacion de los
grandes conglomerados, que generalmente conforman su actuacion en el ambito
internacional. Tal es el caso de las fusiones y adquisiciones transfronterizas que a
través de la modalidad de inversion extranjera encuentran su actuacion fuera de sus



fronteras nacionales, expresada a través de la propiedad y el control corporativos de
otra empresa de capital extranjero.

Asi, la forma de concentracion transfronteriza es la que mas destaca en
importancia dentro de la actual etapa contemporanea capitalista, enmarcada bajo un
ambito de globalizacion econdmica, cuyas formas pueden ser inward u outward. En
el primer caso, acontece la compra de una empresa radicada en el exterior que hace
la compra de una empresa realizada en el pais, mientras que en las outward son
empresas nacionales que compran empresas ubicadas en el exterior.”

En consecuencia a estas modalidades de fusiones y adquisiciones
transfronterizas encontramos las de caracter oligopdlico, las cudles precisa el
presente estudio al distinguir sus operaciones como corporaciones transnacionales.
Su actividad se manifiesta a través del establecimiento de sus filiales en los distintos
paises donde su objeto de interés opera, destacando asi, su caracter supranacional al
presentar a través de la compra y adquisicion de activos un poderio econdémico,
politico, social y cultural sobre todas las esferas de la produccion social.

Este tipo de concentracion es el mas relevante por el impacto que cobra
actualmente dentro del ambito internacional, ya que sus estrategias corporativas ven
traducidos sus intereses a través de la reestructuracion de sectores econdmicos
productivos. Esto sucede asi, en tanto que en muchas de las ocasiones el caracter
transfronterizo que le confiere a estas empresas el capital, distingue en la
adquisicion y/o fusion de nuevas empresas cuyas lineas de accion difieren a los de la
empresa interesada, misma que va cambiando para incluirse dentro de una nueva o
varias ramas de la produccion. Dicha accién no sugiere necesariamente que las
empresas dejen de operar bajo el ramo original en el que se desarrollan.

De cualquier forma y como se vera con mas detalle en el siguiente capitulo,
los propositos y estrategias de estas empresas son diversos y pueden encontrarse en
la intencion de su diversificacion empresarial, de su posicionamiento y
consolidacion dentro de otros mercados, de caracter financiero, que refiere en un
acrecentamiento de la concentracion del capital que le permita incrementar el valor
que la empresa tenia antes de ser adquirida y de esta forma tener una mayor
presencia frente a la competencia, etc. De esta ultima estrategia corporativa, cuando
las empresas fusionadas mantienen pesos especificos puede llevarlas a generar
sinergias que sin embargo, no son un factor que asegure su €xito.

Finalmente, tratese de cualquiera de las formas de fusion asi como del
proceso de adquisicion, la fundacién de una nueva empresa surge, orientacion por la
cudl, las empresas que intervienen dentro de la asociacion de capitales, tienen que
pasar por multiples cambios al interior de su organizacion, aspecto técnico, de
marketing y de desarrollo del producto, caracteres, que finalmente se traducen en
una evolucion de los negocios de las empresas que integran dichos negocios.?

2 Celso Garrido, Fusiones y adquisiciones transfronterizas en México durante los afios
noventa, CEPAL, Santiago de Chile, 2001, p. 12.

3 Ver Krekel N.R. Concentraciéon y Fusién de Empresas, Ediciones Deusto Espala,
1970, p. 11




1.2. Formas organizacionales de estrategias corporativas pertenecientes al
proceso de fusiones y adquisiciones.

Cualquiera que sea la forma de concentracion econdmica que describa el
capital financiero, una vez terminado el proceso de fusion las empresas presentan
diversas estrategias que conllevan a la formacion de estructuras corporativas
especificas dentro de las cuales se encuentran:

Horizontales.

Este tipo de concentracion econémica presenta la asociacion de capitales de
ramas de la produccion similares, con el objeto de acrecentar su beneficio a través de
una retroalimentacion mutua de necesidades. Esta integracion se encuentra basada
mas que nada en un proyecto econdmico cuya estrategia expresa en un
acrecentamiento de la concentracion dentro del sector que comparte el interés en
asociarse, aspecto que le permite acrecentar su participacion dentro del mercado,
ademas de que el volumen de transacciones se reduce permitiendo con ello la
reduccion de costos.

Igualmente, representa un engrandecimiento de la capacidad de Ia
produccion, y por tanto, de concentracion de capital dentro del sector donde opera,
lo que al mismo tiempo se traduce en un acrecentamiento de las oportunidades para
sobresalir ante la competencia por la acumulacion de capital que entonces ahora la
empresa asociada presenta.

En este sentido, al trabajar las empresas juntas, los intereses individuales que
¢éstas, antes independientes pudieron tener son dejados a un lado, en pro del
beneficio de la organizacion. Aqui, las empresas pueden trabajar bajo un mismo
espacio fisico ya sea temporal, o permanente, asi como la creaciéon de una empresa
que actue por separado, y que cobra forma en la figura de holding.

Verticales.

Este tipo de concentracion integra la asociacion de capitales que involucran
distintas actividades de un sector econdmico productivo determinado. por lo general,
de un mismo nivel. El beneficio de esta integracion remite a la complementariedad
de los capitales asociados, mas sin embargo la proyeccion de esta integracion es mas
bien de una vision a corto plazo, debido a que cada una de las partes asociadas
continua manteniendo de cierta manera, proyecciones y estrategias distintas dentro
del mismo proceso caracter por lo que cada una de las organizaciones no obstante
puede llegar a actuar acorde al beneficio de los intereses individuales.




Conglomerados.

Este tipo de concentracion econdmica es el mas relevante en la conformacion
de la también llamada corporacion, al amalgamar en una sola empresa, toda una
serie de unidades productivas pertenecientes a diversas ramas de la produccion,
aspecto por lo que su actuacion integra multiples canales de actividad. Asi, todos los
asociados mantienen una propiedad comun jerarquizada, cuyo desarrollo es llevado
a cabo mediante diversos niveles, en los que el asociado que invierte mayor capital
tiene el dominio y /o liderazgo dentro de la empresa. Los grandes conglomerados
cuentan con una capacidad de concentracion de capital que les permite el tener una
supremacia frente a las pequefias y medianas empresas.



1.3. Crecimiento y expansion corporativos.

Producto de las fusiones y adquisiciones, actualmente las empresas
presentan un crecimiento y expansion que se ha encontrado enmarcado a lo largo de
su evolucion, bajo caracteres de orden endégeno como exdgeno, mismos que han
generado a través de la compra y adquisicion de activos empresariales, la
conformacion de toda una estrategia que se constituye como parte fundamental de
su desarrollo.

a) Factores endogenos.

Los factores enddgenos o internos se encuentran determinados por la
evolucion que han tenido los negocios de las mismas organizaciones empresariales.
La optimizacion y mejora continua de sus servicios representa un factor clave que
ha motivado a las empresas ha crecer.

Las empresas que se encuentran dentro de dicho rango encuentran su
crecimiento generado por motivos creativos y de innovacion de sus negocios, se
puede hacer referencia mas bien, de una preocupacion innata a los directivos de la
empresa, caracterizada asi mismo, por el propio ambiente empresarial del marco
historico en el que se desarrolla.

Esta causa de crecimiento es la que distingue mayormente en la empresa
transfonteriza que como vimos, cobra forma en la actuacién de los conglomerados
transnacionales cuya estrategia se sitlla en la actualidad, en una expansion basada en
un ambito de competencia corporativa en la busqueda de acrecentar su poderio no
s0lo econdmico sino también politico, sobre todo el globo terraqueo. El
crecimiento de estas empresas se da precisamente mediante el proceso de la compra
y adquisicion de activos en los que interviene la asociacion de capitales de diversa
nacionalidad proceso sobre el cual las empresas adquieren el gran poderio que las
distingue por lo que el deseo de expansion y crecimiento de estas organizaciones no
tienen limite.

b) Factores exodgenos.

Las empresas ubicadas dentro de este rubro encuentran su actuacion de una
forma mas bien, pasiva. Aunque las proyecciones de las empresas que presentan
una actitud propia de crecimiento también puede verse influenciado por los cambios
generados en el ambiente externo, las empresas de este rango buscan un crecimiento
producto de los cambios que la misma coyuntura nacional e internacional les
impone, por lo que se ven obligadas de cierta forma a innovarse.



Este tipo de empresa, encuentra en las fusiones y adquisiciones el medio a
través del cual pueda resolver sus problemas mediatos, aspecto por lo que se
encuentra mas susceptible a ser absorbida por el gran capital. Dentro de este tipo de
empresas, por lo general, prevalece en primera instancia la tendencia a las fusiones
y adquisiciones de caracter nacional.

En este sentido la evolucion y la biisqueda de las empresas por expresar un
mayor crecimiento corporativo a través de las fusiones y adquisiciones, encuentran
su desarrollo, en factores que al mismo tiempo las ha llevado a constituir
movimientos importantes dentro de la historia del sistema capitalista, de éstas
encontramos”.

Oportunidad suficiente. Refiere a la coyuntura donde gestionan, ya sea de
caracter econoémico, legal, etc., misma que de ser favorable, facilita a través de las
fusiones y adquisiciones su crecimiento. Los procesos de desregulacion econdémica
que se presentan a partir de la década de los ochenta en conjunciéon con las
innovaciones tecnolédgicas y de financiacion han traido tras un intenso proceso de
privatizaciones, un acelerado proceso de fusiones y adquisiciones, que en la
actualidad remiten a la consolidacion de la reestructuracion de capitales,
principalmente los relacionados a la inversion extranjera.

Otro ejemplo se cita con la expansion de capitales generados durante la
década de los setenta que permitio la creacion de las corporaciones mas importantes
sobre todo estadounidenses. En este sentido, no obstante, es importante hacer
referencia a que el proceso de fusiones se ha desarrollado tanto en momentos de
expansion como de contraccidon econdmica.

Capacidad Financiera. El caracter de la riqueza que concentra una empresa
ha sido determinante para que la compra y adquisicién de activos se presente, en
tanto que el poderio econémico sobre el que se erige crea una sinergia que genera
en la empresa una busqueda cada vez mayor de la ganancia (actitud innovadora)
que traduce al mismo tiempo en la creacion de tecnologia y por tanto de innovacion
constante.

Actitud innovadora en los directivos y la organizacion: la misma evolucion
de la empresa, refiere una actitud de innovacién de los negocios que impulsa a los
dirigentes de la empresa hacia la busqueda de caminos que le permitan crecer mas.
La necesidad de reestructurar una industria, de reducir costos, entre otros que
traducen con miras a obtener una mayor competitividad dentro del mercado refiere
un motivo apremiante para el crecimiento seguro de la empresa.

Motivacion apremiante a nivel de empresa y sector. Relaciona con los
incentivos que pueden conllevar a una empresa a pertenecer dentro del proceso de
fusiones y adquisiciones. Este puede encontrarse en la diversificacion de sus
actividades, expansion corporativa, reduccion de costos, aprovechamiento de las
ventajas comparativas, etc.

4 Pascual Garrido, op. cit., p. 61.



Desde este aspecto, se observa entonces que cualquiera que sea la cuestion
que distinga, todas ellas expresan en un impulso de las empresas que las ha llevado a
constituirse dentro del proceso de fusiones y adquisiciones, caracteristicas propias
de las razones que conllevan a las empresas a crecer, representadas en la
coincidencia de los cuatro movimientos de fusiones y adquisiciones a los que
haremos referencia en el capitulo tercero.



1.4. Beneficios de las fusiones y adquisiciones.

Cualquiera que sean los factores que lleven a las empresas a formar dentro
del proceso de las fusiones y adquisiciones, estas encuentran en el aspecto de la
maximizacion de la ganancia su razon de ser, aspecto por la que la asociacion de
capitales le brinda beneficios sustanciales dentro de los cuales encontramos:

El que las instituciones cuenten con mayor solidez, ya que al contarse
capitalizadas tienen mucho menos posibilidades de caer en riesgo ante una posible
crisis economica financiera.

El de la competitividad. Las empresas al fusionarse cuentan con mayores
instrumentos financieros y de tecnologia que hacen de la empresa, un organismo que
puede ofrecer a sus clientes un mayor y mejores servicios. Al ser la institucion mas
solida esta se convierte en un organismo atractivo a la inversion por parte de los
diversos grupos financieros tanto nacionales como extranjeros, lo que le permite ser
susceptible de ser en mayor grado participe del beneficio de las ganancias, producto
del capital financiero.

Este representa el medio mas rapido para el crecimiento de una empresa,
aspecto que se refleja en los fenomenos de diversificacion, esto es, de acceso a
nuevos productos asi como de lineas de accién de otros sectores; de expansion
corporativas, de la propia consolidacion de sus estrategias que entre otras, conllevan
a denotar el caracter y presencia de la empresa ya en los marcos nacional o
internacional.

El caso de las fusiones y adquisiciones cuyo giro es comercial, y que
representa el caso de nuestro estudio, la corriente de los medios financieros hacia la
empresa incrementa diversas formas hacia la empresa acrecentando con ello su
dimension y expansion.” En el caso de las organizaciones bancarias, antes del
proceso de fusion y que representaban la competencia ahora como empresa
fusionada o adherida por otra firma cuenta con la capacidad de otorgar prestamos y
de financiar a las empresas, caracteristicas que en este caso, el banco ahora pequefio
frente a su competidor no tendria la capacidad de financiar.

No obstante, es claro que este tipo de bancos pequeios sigue existiendo
puesto que son éstos los que otorgan a la pequefia y mediana empresa con un
porcentaje minimo de intereses en comparacion a los de su competidor.®

5 Krekel N.R.A., op. cit., p.90
6 Vease, Roy C. Smith and Ingo Walter, “Merger and Acquisitions”, USA, 1993.




2 LA FIGURA DEL CAPITAL FINANCIERO:
UNA MANIFESTACION DEL PROCESO DE FUSIONES Y
ADQUISICIONES.

Una de las manifestaciones mas importantes del capital financiero lo constituye
la concentracion de capitales que historicamente conformado en la figura
empresarial encuentra en la actualidad su personalidad conformada en la fusion de
capitales de diversos ambitos ya sea nacional o extranjero de la esfera de lo publico
y lo privado.

De ello se desprende que a lo largo de su evolucion su desarrollo presente
diversas estrategias de mercado que distinguen cada una de las etapas del
capitalismo y que reaparecen con diversas particularidades a través de los procesos
de concentracion y centralizacion del capital que le han permitido optimizar cada
vez mas la maximizacion de la ganancia.

En la actual etapa contemporanea del capitalismo lo que caracteriza al capital
financiero es su caracter transfronterizo cuya ingerencia dentro de los espacios
econdmico, politico, social, cultural, etc.,de las naciones es cada vez mayor y se
representa en la homogeneizacion de gustos y preferencias individuales, criterios y
politicas econdmicas establecidas en la corriente econdmica neoliberal, el desarrollo
de nuevas actividades tecnoldgicas que enmarcadas bajo la forma de centros
comunicacionales conforman en una interconexion econdmica entre las naciones y
que ante los ojos del capital pareciese no existieran fronteras nacionales, cuestion
que se reafirma en épocas de recesion econdmica al incidir dentro de la desigualdad
econdmica mundial.

En este sentido, el presente capitulo se aboca a dar cuenta de la evolucion que
ha tenido el capital financiero a través de la asociacion de capitales donde la
transnacionalizacion del capital cuyo poder adquirido y suscrito al sector de las
finanzas se resume como parte fundamental de los cambios que se inscriben dentro
de la nueva economia mundial.



2.1. El Capital Financiero: un concepto historico.

El proceso de fusiones y adquisiciones corresponde un fendmeno cuyas
raices se remontan al surgimiento del capital financiero. Es este sentido, y partiendo
sobre el entendimiento de que ambos procesos conforman una de las
manifestaciones del capital, es menester partir sobre sus origenes.

El capital financiero constituye un elemento historico, cuyo estudio se
remonta a un proceso de concentracion industrial en el ultimo tercio del siglo XIX,
donde la fusion entre el capital industrial y bancario amalgamo la creacion de los
grandes consorcios monopoélicos, mismos que presentan diversas caracteristicas
acaecidas dentro las diversas etapas del capitalismo. En este sentido, los diversos
principios que atienden la teoria del capital financiero instituido en el monopolio,
dilucidan en su esencia capitalista, las raices bajo las cuales el capital abriga su
identidad hasta la fecha.

En esta consideracion Karl Marx define en su teoria sobre el capital' lo que
podriamos denominar los origenes del capital financiero, cuya expresion es
resultado del propio desarrollo del sistema capitalista. Este precisa al capital, como
el capital dinerario que se define en su valorizacion, manifiesta en el grado
cuantitativo en el que se realiza como capital.”

De este caracter es que la desaparicion de la libre competencia constituye el
inicio del surgimiento del sistema capitalista, momento en el que el capital se
enuncia bajo dos formas: a) en la empresa monopolica, figura cuya valorizacion
encuentra en la mercancia, el producto a través del cual, el valor del uso del dinero
se enajena como capital y b) en el sistema crediticio, donde el capital dinerario
presenta una plusvalia generada en el interés, que separado del proceso de la
produccion se erige producto del pago de intereses que el préstamo genera.’

De esta forma, en el recién creado sistema capitalista el dinero se presenta
como capital con el surgimiento de la empresa monopolica, figura instituida en la
sociedad por acciones. Esto es, la empresa individual que participaba dentro de la
libre competencia de manera individual y de la cual, un solo duefio administraba, es
disuelta como resultado de un proceso de concentracion industrial que trajo consigo
la unién de varios capitales que a través de su inversion, conformaron el surgimiento
de la sociedad monopolica cuyos beneficios directos se traducen en la concentracion
y centralizacion del capital que en éste se acumula.

La sociedad por acciones, representa entonces, el surgimiento de la
propiedad privada de unos cuantos cuyo poder se centra en la apropiacion de la
produccion social, esto es, de los medios de produccion y la fuerza de trabajo que,

1 Karl. Marx, El Capital, Libro Tercero Tomo VII, Ed.Siglo XXI, México, 1977, p.452
2 Karl Marx, op. cit. p. 453.
3 Ibidem,, p. 453.



en manos de los propietarios asociados, adquieren el caracter social de la produccion
al enajenar su valor dentro del proceso productivo.

Es entonces, del desarrollo de la socializacion de la produccion expresada en
la expropiacion de la produccion social que el sistema capitalista expresa su caracter
antagdnico, sobre el cual, se erige la empresa monopdlica cuyo desarrollo, afirma en
una multiplicacion de los monopolios y por tanto la magnificacion de la produccion.

De este caracter es que la sociedad por acciones amalgama toda una serie de
intereses que le otorgan al capital, un poder extenso de acumulacion que le permiten
transformar las relaciones de produccion configuradas en su caracter de propiedad
privada en la que el capital encuentra entonces, el desarrollo supremo de la
produccion capitalista, momento en el que deja de ser propiedad privada de
productores aislados para convertirse en propiedad privada de los productores, es
decir, de los asociados cuya participacion directa conforma la sociedad.*

La valorizacion de la produccion y que deriva en el beneficio del capital
industrial, en su evolucion exige la necesidad de acrecentar el capital de la sociedad,
que por si misma no puede generar. El sistema crediticio, de esta forma, se presenta
ante éste como la figura a través de la cual, le permite ampliar su capital a través en
el crédito que al mismo tiempo, multiplica el valor agregado que la concentracion de
la produccion privada le confiere a los bancos a través del pago de intereses que el
préstamo genera y que se concentra asi, en la fuente de la ganancia del capitalista
financiero.’

De tal forma que es a través de los bancos, que el capital manifiesta su
valorizacién en su maxima expresion, surgida del pago de intereses que genera el
crédito y que representa su valor potencial en su separacion de la produccion. El
capital industrial se incorpora en el sistema crediticio, conformando de esta forma el
capital financiero. El caracter antagdnico de la apropiacion de la produccion social,
se acrecienta en el desarrollo del sistema crediticio, en la valorizacion del capital que
genera en si mismo y que en los bancos se presenta en el interés.

Se trata de la propiedad del capital expresado en el desarrollo del sistema
capitalista, en el surgimiento de una nueva clase de propietarios; la nueva
aristocracia financiera cuya expropiacion, reproduce las contradicciones del sistema
capitalista al extenderse la figura antagonica de la produccion social, en el crédito,
caracter que le confiere a este ultimo, su dominio sobre el capital industrial. La
sociedad monopolica, de esta forma, se conforma ahora a partir del crédito que le
confieren los bancos y al mismo tiempo genera a través del capital que invierte el
poderio sobre el cual se erige el capital financiero.

Los propietarios originales del capital cuyo poder traduce producto de la
propiedad absoluta de la produccion social, en su desarrollo, le confieren esa
distinciéon a los magnates bancarios, esto es, a la oligarquia financiera, cuyo

4 Karl Marx, op.cit., p.563
5 Karl Marx, op. cit., p.565



surgimiento establece una nueva clase de propietarios del capital, una
transformacion del capitalista, antes realmente activo en un mero director,
administrador del capital ajeno asi como de los propietarios del capital, en meros
propietarios capitalistas del capital dinerario.’

De esta forma, el capital que deviene del interés y que se manifiesta como
capital potencial, es el capital de unos cuantos a saber, de la sociedad que conforman
los bancos. Se trata del capital del capitalista financiero, que sin ser propietario del
mismo, controla y administra el capital del capitalista industrial y que configurado
bajo la forma de préstamo, se funde en la ganancia del nuevo capitalista financiero,
caracter que le confiere un poderio que le supone a éste la personalidad de
propietario de dicho capital.

La disposicion absoluta dentro de cierto limite, que arroja el capital de la
produccion industrial, le permite al magnate financiero adquirir el control de la
propiedad privada, evolucion que alcanza, en el sistema capitalista y que se
representa en propiedad de unos cuantos.

Sobre dichas relaciones de produccion, es que se erige el surgimiento del
capital financiero, en el que el monopolio concentra y centraliza el capital sobre
todas las actividades de la produccion social. El caracter contradictorio del atn,
capital dinerario, se acrecienta asi, en el desarrollo del sistema crediticio, institucion
donde el capital presenta una dualidad que emana de su valorizacion, esto es del
plusvalor que genera dentro del proceso de produccion asi como el que origina en si
mismo.

Es asi que, en el desarrollo del sistema capitalista, surge el capital
financiero, mismo que como vimos se erige a partir de la gran acumulacioén del
capital y que en los bancos, se centraliza a través del financiamiento como la fuente
sobre la cual el cardcter monopoélico del capital, corporeizado en los grandes
consorcios (truts, holdings, etc.), expande su presencia a través de la asociacion de
capitales.

El capital financiero surge asi de la gran concentracion y acumulacion del
capital dominando sobre todos los procesos productivos en los que refleja su gran
poderio. Marx entrevé la gran trascendencia que el capital financiero cobra, a partir
de entonces al expresar su papel dentro del sistema crediticio:

“El sistema de crédito acelera el desarrollo material de las fuerzas
productivas y el establecimiento del mercado mundial, cuya instauracion hasta cierto
nivel en cuanto fundamentos materiales de la nueva forma de produccion constituye

la mision histérica del modo capitalista de produccion”.’”

Bajo las raices sobre las cuales surge el capital financiero es que este se
define hasta este momento, como el capital dinerario que inserto dentro del proceso

6 Ibidem, p. 563.
7 Karl Marx, op. Cit., p. 569



de produccion se fusiona con el capital bancario conformando entonces el desarrollo
y nueva creacion de los monopolios, cuyo capital encuentra en los bancos, un valor
agregado que mediante el crédito se multiplica dentro del proceso de produccion
concentrandose por lo tanto, en excedente fuente de la ganancia del magnate
capitalista.



2.2. El Capital Financiero y las asociaciones monopolisticas.

La asociacion de capitales se constituye como una de las manifestaciones del
capital financiero mas importantes, ya que, es a través de esta expresion que traduce
en los procesos de concentracion y centralizacion del capital, sobre los cuales,
desarrolla su actuacion representada en el surgimiento de las grandes empresas.

Dentro del campo de las fusiones hemos seguido el marco conceptual de
Hilferding, Lenin y Bujarin, ya que desde nuestro punto de vista sus teorias
constituyen una de las mas importantes dentro de la profundizaciéon del proceso de
asociaciones, donde el capital se centraliza a través del surgimiento de las grandes
empresas monopolizadoras de capital.

En este sentido, el estudio mas importante se centra ciertamente con
Hilferding, el cudl hace mencion a la combinacion de capitales asociada desde un
principio con la escision del monopolio® , es decir, sobre la figura de la sociedad por
acciones cuya creacion trae consigo, el surgimiento del sistema capitalista y la
desaparicion de la libre competencia, donde las empresas encontraban su actuacion
de manera independiente.

“El nivel de beneficio obtenido, antes secreto de negocio de la empresa
individual, aparece expresado ahora, mas o menos adecuadamente, en el nivel del
dividendo y le facilita asi al capital que busca inversion la decision en la eleccion de
las ramas de la produccion hacia las que ha de encaminarse ... No sélo porque,
como ya hemos visto, se vence facilmente el obstaculo que nace de la magnitud del
capital, sino que el beneficio extra de esta rama, capitalizado, promete también una
ganancia de fundador especialmente alta, e incita a los Bancos a la participacion en
esta rama de la produccion. La diversidad de las tasas de beneficios se manifiesta
aqui en los diferentes niveles de las ganancias de fundador; se compensa afluyendo a
las masas de plusvalia recién acumuladas a las ramas con ganancia de fundador mas

alta”.’

Hilferding menciona que el aparecimiento de las asociaciones empresariales
pueden llevarse acabo por dos vias: La primera por razones economicas, esto es, de
la necesidad de una comunidad de intereses interesados en acrecentar el capital de
sus empresas y, de esta forma, ser un verdadero contendiente dentro de la
competencia.

En el segundo caso por razones técnicas, esto es, a medida que una empresa
cuenta con mayor capital fijo, la capacidad de produccién es mayor y por tanto, el
fruto de las ganancias es proporcional a éste, aspecto por lo que la asociacion de
capitales se presenta asi, de manera inherente a la empresa, es decir, como una

8 Hilferding , El Capital Financiero, Instituto Cubano del Libro, México, 1973, p. 217.
9 Hilferding, op cit., p. 207




necesidad de continuar acrecentando su rentabilidad a través del desarrollo de
tecnologia, mismo que la concentracion econdomica que la fusion de capitales le
otorga, le permite adquirir y mantener una posicion dominante dentro del control
accionario del mercado.

Sobre este orden de formas organizacionales mencionadas, la primera,
correspondiente a la comunidad de intereses, incorpora la inversion de capitales en
la formacion de una empresa, cuya integracion de capitales se mantienen, no
obstante, independientes unos de otros, y solo actuan acorde a sus intereses
economicos (joint ventures). La segunda forma organizacional fusiona los intereses
de varios capitales en el surgimiento de una empresa nueva, sobre la cual, se
intensifica la capacidad de concentracién y centralizacion de capital, cardcter en la
que se incrementa la maximizacion de beneficios. (fusiones y adquisiciones).

De esta forma, la union de empresas puede ocurrir de dos maneras: “Las
empresas conservan formalmente su independencia, y su acuerdo se firma
unicamente mediante contrato. Entonces tenemos una comunidad de intereses. Pero
si las empresas se funden en una nueva, entonces la llamamos fusiéon ... ambas
pueden llevarse acabo mediante una forma parcial o monopolista. Asi mismo, éstas
asociaciones y fusiones pueden ser de caracter homogéneo, empresas que involucren
empresas de un solo sector, o combinado, esto es, que abarque empresas de sectores

complementarios”."’

La gran industria que surge de las asociaciones monopolisticas, sin embargo,
no puede serlo de esta forma sin ayuda de los bancos, ya que es a través del crédito
que éstos ultimos le otorgan al capital industrial, que éste puede considerarse como
grande, al constituir un capital que no seria capaz de generar por si mismo y que al
asociarse con el capital de dicha magnitud, conforma asi, los grandes consorcios
monopdlicos, a saber los cartels y truts.

Por otra parte, la asociacion de capitales, al mismo tiempo le brinda a los
bancos una mayor participacion de la ganancia que ésta le ofrece, aspecto por lo que
es sobre el interés que la figura de los bancos tiene sobre la participacion de la
ganancia que la asociacion de capitales se acelera y facilita a través del crédito que
¢éstos le otorgan a la industria, una mayor seguridad dentro de su participacion en el
mercado.

“El monopolio econdmico mismo sera tanto mas solido cuanto mayor sea el
capital necesario para crear una nueva empresa; y cuanto mas intima sea la union de
los Bancos con la asociacion monopolista, puesto que sin la ayuda de un banco, o
incluso contra la voluntad de los Bancos hoy en dia apenas puede existir una
empresa industrial.”"!

Bajo esta correlacion entre el capital industrial y bancario es que surge el
capital financiero, figura que se representa en el sistema crediticio, a través de la

10 Hilferding, op. cit. p. 219
11 Hilferding, op. cit., p. 225



valorizacion que expresa el beneficio del capital industrial en €l y que, representado
a través del pago de intereses que el préstamo genera, expresa en un desarrollo de las
asociaciones monopolisticas asi como de la magnificacion de la produccion.

De esta forma, Hilferding, denomina al capital financiero como la fusion del
capital bancario, comercial e industrial. “Llamo capital financiero al capital
bancario, esto es, capital en forma de dinero, que de este modo se transforma
realmente en capital industrial. Frente a los propietarios mantiene siempre la forma
de dinero, es invertido por ello en forma de capital monetario, de capital productor
de intereses, y pueden retirarlo siempre en forma de dinero. Pero, en realidad, la
mayor parte del capital invertido asi en los Bancos se ha transformado en capital
industrial, productivo (medios de produccion y fuerza de trabajo), y se ha
inmovilizado en el proceso de produccion. Una parte cada vez mayor del capital
empleado en la industria es el capital financiero, capital a disposicion de los Bancos

y utilizado por los industriales”."

De tal manera, que las sociedades monopdlicas surgen entonces a partir de la
acumulacion del capital que los bancos concentran. La gran sinergia, que por tanto,
el capital financiero adquiere en los bancos, prepondera en su teoria el desempefio
de esta organizacion, ya que, es solo a través de éstos, que el capitalista industrial
puede disponer de la concentracion del capital y de esta forma ser productivo. Es en
los bancos que el capital del productor industrial se transforma, a través de la
propiedad de la sociedad bancaria, en capital productivo, esto es, en capital
financiero.

“La dependencia de la industria con respecto de los bancos, es pues, la
consecuencia de las relaciones de propiedad. Una parte cada vez mayor del capital
de la industria no pertenece a los industriales que lo emplean. No pueden disponer
de ese capital mas que a través del banco, que frente a ellos representa al

propietario”."

El capital financiero representa la gran concentracion del capital, cuya
personificacion ahora en los bancos, se centra en la formacién de los nuevos
concentrados monopdlicos. La banca deja entonces su papel tradicional de mero
intermediario de dinero para eregirse como la empresa cuyas decisiones controlan
los procesos de produccion.

Es a través de los bancos que el capital manifiesta su valorizacién en su
maxima expresion, que surge del pago de intereses que el préstamo genera y que
representa su valor potencial al encontrase separado del proceso de la produccion.
Dicho valor potencial se afirma en la expansion y proliferacion de los monopolios
que, en la asociacion de capitales (trusts, cartels), adquiere su maximo grado de
poder, al amalgamar en la formacion de unas cuantas unidades productivas el control
de varias ramas de la produccion social, permitiendo con ello, su acceso sobre
nuevos mercados.

12 Hilferding, op. Cit., p. 254.
13 Hilferding, op. cit. p. 252.



Esto es, a medida que la concentracion del capital se centraliza en la creacion
de un determinado niimero de monopolios, la nueva empresa involucra en su
creacion, una mayor concentracion del capital, misma que por la cantidad monetaria
que demanda el capitalista industrial al no ver traducido este capital en la tasa real de
su ganancia, encuentra en la banca la institucion que financia el capital de la
industria.

La concentracion del capital de la industria que aparece en propiedad de la
oligarquia financiera, magnates del capital, igualmente se son beneficiarios de ese
capital financiero, al imbricar a través de la banca hacia otras esferas de la
produccion que no son exclusivas de la nacién donde se desarrolla.

De esta forma la capacidad de concentracion y acumulacion del capital
financiero son caracteristicas propias de su constitucion, mismas sobre las cuales, el
capital financiero cobra forma en los trusts y cartels producto de las fusiones
monopolicas que en la busqueda de la maximizacion de la ganancia se unen.
Hilferding denomina a este nuevo comportamiento en el que capital financiero
cobra forma en la monopolizacion de la industria, el momento en el que el capital
adquiere su maximo poder."*

A medida que el sistema crediticio se vuelve mas organizado, el dominio que
ejerce la banca es especialmente fuerte y es a través de ésta, que el capital se
desarrolla fuertemente. La amalgamacion empresarial constituye entonces, una
nueva forma de concentracion del capital, manifestacion que se funde en la creacion
de una empresa que concentra con mucho mayor fuerza subdividendos. Los cartels
y truts son un claro ejemplo ahora del nuevo tipo de concentracion econdmica,
reflejo del desarrollo capitalista emanado de la figura de los monopolios.

Es entonces en los monopolios (cartels, trusts, holdings, etc.), a través de los
cuales las relaciones de dependencia entre los capitales que lo conforman se
engrandecen. De tal forma que los grandes conglomerados van absorbiendo a la
pequenia empresa que pasa a conformar parte de su capital. La gran concentracion
del capital que deriva en el poderio del monopolio, les lo que obliga a sus
homologas a insertarse dentro del proceso de fusiones y adquisiciones; proceso de
socializacion en el que los bancos igualmente se fusionan entre si, para de esta forma
no caer bajo la dependencia del trust industrial.

La dependencia que priva entonces en las relaciones de propiedad de la
industria con respecto de la banca, implican una relacion mas estrecha entre ambos,
ya que, el beneficio de la ganancia industrial, producto de dichas asociaciones, es
invertido en los bancos. De este caricter, éstos Ultimos son participes de una
concentracion mayor del capital que le permite ampliar su crédito y participar
mayormente de las ganancias del capital industrial.

14 Tbidem, p. 252



La oligarquia financiera cuyos duefios y accionistas magnates del capital se
instituyen en un reducido numero de personas, detentan asi, el beneficio directo del
capital y el control oligopolico del mercado accionario.

Bajo el comportamiento de la unidon de capitales es que la nueva sociedad
cuenta con una mayor seguridad en el mercado por la gran concentracién de capital
que integra, caracter que le confiere su caracter monopolico al contar entonces, con
la capacidad de regular los precios del mercado.

De esta forma, el capital financiero adquiere en las fusiones empresariales su
perfeccion, grado mas elevado del poder econémico y politico en manos de la
oligarquia capitalista. Karl Marx explica dicho comportamiento del capital en el
surgimiento de una nueva etapa del capitalismo, en el que la evolucion del capital
financiero, elastico por naturaleza, en el sistema capitalista desarrolla en el limite
extremo del proceso de reproduccion, la superespeculacion en el comercio rasgos
que imprimen el desarrollo de las fuerzas productivas y el establecimiento del
mercado mundial, fundamentos materiales que constituyen la mision historica del
modo de produccion capitalista.'’

Es entonces, sobre la manifestacion de las fusiones y adquisiciones que el
capital financiero se desarrolla fuera de sus fronteras nacionales, personalidad sobre
la cual, los cartels y truts adquieren su caracter internacional. Sobre su asociacion
con el capital extranjero, es que encuentra entonces su actuacion en nuevas ramas
productivas fuera de sus fronteras nacionales.

Es en los monopolios internacionales que las contradicciones del capitalismo
se acrecientan infundiendo bajo la forma de recesiones econdmicas que empero, en
los monopolios, dicha coyuntura representa una oportunidad para acrecentar su
capital a través de la capitalizacion de empresas en quiebra o la compra, fusién y
adquisicion de activos empresariales.

Sobre el estudio del capital monopolico, el capital financiero en el estudio de
Lenin también considerado como propiedad de los bancos y cuya acepcion destaca
su definicion en la fusion'® entre el capital productivo y bancario, destaca el poderio
que el capital financiero alcanzaba a principios del siglo XX, reflejado en la creacion
de nuevas empresas monopolicas, producto de las fusiones empresariales
manifiestas de la exportacion de capitales.

15 Karl Marx, op. cit., 569.

16 A diferencia de Hilferding cuyo andlisis del capital financiero enfatiza la dependencia
de la industria con respecto de la banca, ya que es sélo a través de esta que el
capitalista financiero puede disponer de ese dinero, instituido en el monopolio, Lenin
remite a ambos capitales la misma importancia al denominar al capital financiero como
la fusion entre el capital bancario e industrial, éste lo define en la figura de la empresa
monopodlica en el grado superior del capitalismo, esto es, el imperialismo. Sin embargo
y a pesar de ello, Lenin al igual que Hilferding, define las relaciones de propiedad
enmarcadas sobre la preponderancia que la banca continua manteniendo sobre la
industria.



Las grandes dimensiones de desarrollo que adquiere el capital financiero en
su internacionalizacion, definen en esta etapa capitalista su caracter imperialista, al
sobredimensionar su poderio en la esfera estatal que traduce en el predominio que
adquieren unos cuantos Estados beneficiados de las ganancias.

Asi, es a través, de la asociacion de capitales que se lleva acabo el proceso de
centralizacion de capital y a medida que se magnifica sobre la figura del capital
financiero, el monopolio, trae consigo una mayor tendencia de la monopolizacion de
unas cuantas empresas que dominan la mayor parte de las ramas de la produccion,
constituyendo de esta forma, las grandes unidades de gran produccién a escala, los
truts y cartels, cuya actividad se constituye hacia principios del siglo XX, en una de
las bases de toda la vida econoémica.

Los grandes trusts combinados adquieren una riqueza que conlleva a una
gran centralizaciéon de capital que necesita ser productivo y cuyo poderio
economico, a través del proceso de asociacion de capitales, le permite al capital
acrecentar la maximizacion de la ganancia, tras la conquista de nuevas esferas de la
produccion fuera de sus fronteras nacionales, aspecto sobre el cual, las empresas
adquieren su caracter internacional.

La actuacién de los grandes concentrados econdmicos fuera de sus fronteras
nacionales, trajo consigo que su poderio se viese traspolado hacia la esfera estatal,
trayendo consigo hacia principios del siglo XIX una nueva etapa del capitalismo
denominada por Lenin, imperialismo.

Hilferding explica el caracter del imperialismo derivado del proceso de la
asociacion de capitales donde el capital, adquiere su perfeccion expresada en el
grado mas elevado de poder econdémico y politico en manos de la oligarquia
capitalista. '®

Es sobre el poderio econémico de la concentracion de capitales, derivado de
las asociaciones monopolisticas, lo que le permite a la empresa expresar dicha
importancia que estas ultimas le confieren dentro de la esfera politica, esto es, dentro
de la esfera Estatal.

“Poder econdmico significa, al mismo tiempo, poder politico. El dominio de
la economia concede simultaneamente la disposicion de los medios de poder del
Estado. Cuanto mas fuerte sea la concentracion en la esfera econdmica, tanto mas
ilimitada serd la dominacion del Estado. Esta rigida reunion de todos los medios del
poder del Estado se presenta como su mayor despliegue de poder; el Estado resulta
ser el instrumento insuperable de la conservacion del dominio econémico, pero con
ello aparece también la conquista del poder politico como condicion previa de la
liberalizaciéon econémica”."

Asi, es a través de las fusiones y adquisiciones que se pueden reestructurar

ramas enteras de la produccion, ya que, es de €ste proceso que se disminuyen costos

17 Lenin, Imperialismo fase superior del Capitalismo, Ed. Progreso, Mosct, 1976, p. 389.
18 Hilferding, op. cit. 418.
19 Hilferding, op. cit., 419.




asi como se agranda la tasa de beneficios, trayendo por tanto para las empresas
asociadas conglomerados, 6 para la nueva empresa producto del proceso de fusion
una mayor seguridad dentro del lugar que desempefia frente a la competencia, ¢
inclusive adquirir un dominio sobre el control monopdlico del mercado.

Es en la internacionalizacion del capital que el papel de los bancos es de
suma importancia, ya que, es a través del crédito que éstos le confieren a los
monopolios, lo que le permite asociarse con el capital extranjero.

De esta nueva socializacion de la produccion donde se erigen los grandes
monopolios internacionales, es que esta fase del capitalismo alcanza un grado de
desarrollo que deriva en nuevas relaciones de produccion capitalistas, instituidas en
la subordinacion de un sin numero de empresas al gran conglomerado. Se trata de
una segunda época del movimiento de fusiones y adquisiciones en la que, los
carteles internacionales se constituyen como la base de toda vida econdémica al
conquistar una esfera industrial tras otra.*’

La gran empresa cuya socializacion se centra en diversas ramas de la
produccion y que absorbe a la empresa pequefia, continua siendo de caracter
privado, en tanto que las ganancias derivadas de la socializacion de la produccion
constituyen propiedad de una cuantas personas, a saber, el caso de los bancos
centralizadores y concentradores del capital ajeno, beneficiarios activos de esa
produccion social, sobre la cual intensifican y hacen muchas veces mas rapido el
proceso de concentracion del capital y la constitucion de los monopolios*'; de los
cartels y truts monopolizadores del mercado que infunden en la internacionalizacion
de la produccion y que conforman igualmente el medio a través del cual, la banca se
internacionaliza, conformandose de esta forma el trust bancario.

El capital financiero subordina de esta forma, con mucho mayor fuerza a la
industria, que ve supeditada su movilizacion al crédito que la banca pueda otorgarle
y que finalmente administra y restringe a su antojo el capital haciendo que las
relaciones de dependencia entre la industria y la banca mucho mas estrecha.”

Ante ello nos encontramos citando a Lenin: “ante un nimero cada vez mayor
de unidades econdmicas antes relativamente “independientes”, y que en los gigantes
bancarios subordinan a los grandes conglomerados industriales donde merma dicho
caracter, mismo que abre paso a una lucha imperialista que destaca la subordinacion

20 Lenin, op. cit. p. 388

21 Lenin, op. cit., p. 405

22 Lenin denomina al trust bancario a la organizacion a través de la cual convergen
varias empresas dispersas centralizadoras de todos los capitales e ingresos monetarios,
en la formaciéon de una nueva empresa capitalista Gnica, nacional en un principio y
mundial después.

23 “Resulta que un pequeno punado de monopolistas subordina las operaciones comerciales
e industriales de toda una sociedad capitalista, colocAndose en condiciones de conocer con
exactitud la situacién de los distintos capitalistas, después, controlarlos, ejercer influencia
sobre ellos mediante la ampliacién o la restriccién de crédito, facilitdndolo o dificultandolo y
finalmente decidir enteramente su destino, determinar su rentabilidad, privarles de capital
o permitirles acrecentarlo rapidamente y en proporciones inmensas”, Lenin, , op. cit. p.404.



de unos paises sobre otros, por controlar el poder instituido en el propio capital
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financiero”.

De esta forma, la manifestaciéon que adquiere el capital en las fusiones y
adquisiciones, encuentra su surgimiento sobre las relaciones de subordinacion de los
grandes monopolios que absorben al mismo tiempo al pequefio, y que sin embargo,
de estas relaciones de socializacion es que surge la creacion de una nueva empresa
que en su desarrollo, internacionaliza los procesos de valorizacion de los medios de
produccion y la fuerza de trabajo, constituyendo de esta manera, la gran
concentracion de capital traducido en su poderio no sélo econémico sino también
politico y social.

La concentracion del capital industrial instituido como capital financiero a
través de la banca, centraliza dicho capital en un reducido nimero de empresas
industriales constituyéndose de esta manera, en la fuente de la transformacion del
capitalismo en imperialismo, esto es, en el dominio del capital financiero.

Al igual que Lenin, Bujarin hace referencia a la extension internacional que
el capital adquiere en el mercado mundial y que exterioriza a través de la asociacion
de capitales en la empresa monopdlica, que integra capitales de diversa nacionalidad
producto de la exportacion de capitales, en tanto que es a través de este proceso, que
el capital financiero adquiere una nueva dimension, al traspasar su actuacion fuera
de sus fronteras nacionales bajo la forma de los grandes truts internacionalizados.

Se trata de una economia social donde el monopolio acogido en la asociacion
de capitales se desarrolla dentro de las diversas esferas productivas del ambito
mundial a través de su socializacion con todo un sistema de empresas individuales
ligadas entre si por las relaciones de produccién y del cambio.””  De esta
socializacion de la produccion es que su evolucion alcanza en la extension
internacional del capital, el cudl se constituye como la base sobre la que se erigen en
esta fase del capitalismo, los nuevos concentrados econémicos.

“El desarrollo de la economia mundial tiene por objeto, no solamente
estrechar las relaciones de produccion entre los diferentes paises, multiplicar y
afirmar las relaciones capitalistas en general, sino también hacer surgir nuevas
formaciones economicas desconocidas en ¢épocas precedentes del desarrollo

capitalista”.*

De tal forma que, la gran acumulacion del capital asi como la motivacion de
la ganancia del mismo, representan el motor que impulsa a los grandes
conglomerados monopolicos a insertarse dentro de todo un sistema de relaciones de
socializacion donde se concentran a través de la expresion de la asociacion de
capitales su caracter internacional. Dicho caracter converge en una expansion de los
capitales hacia la periferia, nuevos centros econdmicos receptaculos de formas

24 Lenin, op. cit., p. 406

25 Bujarin, El Imperialismo y la acumulacién del capital, Coleccién Economia y
Sociedad, Ed. Tiempo Contemporaneo, Argentina, 1974, p. 45.

26 Bujarin, op. cit., p. 69




economicas no capitalistas, especialmente alejadas de los centros del capitalismo
desarrollado cuya ganancia colonial extraordinaria exterioriza en una
internacionalizacion de la empresa monopoélica. %’

Esta nueva forma de obtencion de la ganancia basada en la explotacion de las
grandes potencias sobre las colonias, no deja de representarse en el monopolio sino
por el contrario, se sobredimensiona en una concentracion del capital que exterioriza
en su internacionalizaciébn bajo su asociacion con el capital extranjero
manifestandose entonces en la fusion internacional el gran poderio que alcanza el
capital financiero y que en esta etapa imperialista adquiere a través de los truts
capitalistas su sobredimension en los Estados ahora sometidos al capital financiero
que igualmente los obliga a insertarse dentro de las relaciones historicas de
dominacion. Se trata, de una reproduccion en escala ampliada del nuevo tipo
historico de las relaciones de produccion a saber el tipo de relaciones del capitalismo
financiero.”®

De esta manera el sistema de las relaciones de produccion se desarrolla en
el ambito del mercado internacional a través de dos direcciones: de un proceso de
fusiones y adquisiciones nacionales e internacionales, éste Ultimo el mas activo
mediante el cual, el poderio del trust capitalista adquiere en el Estado la forma de
potencia econémica que se fusiona a través de la conquista de nuevos mercados.

La internacionalizacion del capital producto de la competencia entre las
empresas monopolicas y que un proceso de fusiones y adquisiciones nacionales de
los conglomerados economicos (trusts, holdings, etc.), absorbieron a la empresa
pequefia, trajeron consigo una sobreacumulacion del capital que necesitaba ser
productivo. La exportacion de capitales se hizo entonces presente hacia colonias de
la periferia donde el capital financiero tenia un desarrollo precario.

Sobre la generacion de un nuevo proceso de concentracion econdémico
caracterizado por la amalgamacion de empresas de diversas lineas de accion y de
capitales diversos, encontramos a la nueva figura de la empresa monopolica
internacional de gran produccion a escala, cuyo poderio Unico preeminente es
traspolado en la esfera estatal, hacia una competencia entre las naciones.

La forma inicial de concentracion econdmica caracterizada por la
competencia nacional entre las empresas monopolicas (trusts, holdings, etc.) no
desaparece sino por el contrario, se potencia al exteriorizar, a través del proceso de
fusiones y adquisiciones, su caracter internacional.

Los trusts capitalistas de estado gigantes concurren en una movilidad del
capital financiero que continua siendo de acuerdo a la tesis de Bujarin y al igual que
sus antecesores lo afirmaron, de los bancos, cuyo papel dentro de las relaciones de
produccion e intercambio mundial juega una gran importancia en la circulacion de
capitales internacionales, ya que es a través de las diversas formas de financiamiento

27 Bujarin, op. cit. p. 118.
28 Bujarin, op. cit. p. 119.



que esta institucion provee de capital a la empresa monopolica donde esta ultima,
puede establecer su estrategia de accién con la empresa extranjera a través del
proceso de concentracion de capitales mismo que finalmente se encuentra
determinado por el nimero de acciones que la empresa detenta.

A este respecto Bujarin hace énfasis en la figura de las sociedades andnimas
a través de las cudles es llevada la internacionalizacion de la empresa monopolica y
que cobra forma en el establecimiento de filiales obteniendo de esta forma las
ventajas que les ofrece el mercado que las acoge.

De esta forma, siendo beneficiarios de dichas ventajas donde las empresas
encuentran su participacion y bajo las cudles al mismo tiempo retribuyen con
inversion de capital, una vez instituida, establece un mecanismo de participacion
consistente para la sociedad interesada en emitir acciones y obligaciones, a fin de
tener los medios para poco a poco apropiarse de las acciones que la empresa se
encuentra interesada en adquirir, y de esta forma, conseguir el control accionario de
las empresas objeto de su interés.

Asi, es sobre la base de los tedricos marxistas (Hilferding, Lenin y Bujarin),
cuyas acepciones sobre la figura del capital financiero nos permiten entender el
proceso de asociacion de capitales, en una primera instancia de caracter nacional y
posteriormente con el capital extranjero.

Sus estudios constituyen una gran aportacion en cuanto a que nos permitirdn
profundizar en su historicidad y conceptualizacion, un mejor entendimiento de los
sucesivos cambios que la figura del capital financiero desarrolla en la actualidad,
mismo que distingue, a partir del proceso de fusiones y adquisiciones, una evolucion
basada en los procesos de concentracion y centralizacion del capital que trajeron
consigo el surgimiento de la empresa transnacional hacia la década de los setenta
del presente siglo, caracter dominante del capital que controla asi, todas las esferas
economicas productivas.



2.3. EIl Capital monopolista.

Como hemos visto, el surgimiento de la empresa monopodlica corresponde
una de las manifestaciones del capital financiero cuyos antecedentes se remontan en
las teorias de los clasicos marxistas, donde se instituye como la organizacion
maxima sobre la cual se erige cualquier potencia. Su desarrollo marca una evolucion
del capital caracterizada hacia las décadas de los sesenta y setentas en su
internacionalizacion, representada en el control de la produccion de un reducido
numero de empresas donde la concentracion de la riqueza distingue el control de
ciertas ramas econdmicas productivas.

Esto es, la empresa tradicional que era manejada por un pequefio grupo de
accionistas, y que se encontr6 limitada en su tamafio por la riqueza que concentraba,
ha ido desapareciendo poco apoco para dar paso al control monopolista del capital,
representado en la figura de la empresa moderna, cuyas relaciones de propiedad, se
centran en una sola organizacion productiva que incorpora en su formacion, los
intereses de un sin nimero de empresas.

Baran y Sweezy”, en su estudio sobre el capital monopélico conciben a la
nueva empresa contemporanea como la empresa gigante, actual representacion que
incorpora los intereses de todo un gigantesco grupo de pequefios accionistas en
bienestar de la empresa, de la corporacion, que representa la union de los intereses
individuales y éticos instituidos en beneficio del conjunto de todo un configurado™.

En su investigacion destacan importantes diferencias de la ahora denominada
corporacion con respecto de la empresa tradicional de la cudl, en la nueva empresa
se encuentran tres aspectos relevantes:

a) Una separacion entre la propiedad y el control accionarios

b) Corporatiza en una inversion de capital vasta y compleja cuyo valor
depende de que se mantenga como un interés constante, aspecto que le remite:

¢) su caracter racional e inmortal una acumulacion del capital que permite un
avance extraordinariamente rapido de la tecnologia y de la productividad del trabajo
que caracteriza a la economia capitalista.”!

Su teoria plantea ciertas diferencias con respecto de la empresa individual
tradicional, en tanto que el capital financiero ya no actia bajo los intereses de un
reducido grupo de magnates capitalistas, cuyos intereses individuales se centraron

29 Fistos centran sus investigaciones bajo el marco de la gran potencia imperialista a
saber desde los afios setenta de Estados Unidos.

30 Dicha representacion de la empresa contemporanea, sin dejar de lado las
concepciones clasicas marxistas, deja en claro su separacién de la empresa monopélica
tradicional, denominada como empresa individual cuya actuacién se desarrolla en los
intereses individuales de un reducido grupo de magnates capitalistas.

31 Baran y Sweesy, op. cit., p. 61



unicamente en la obtencion de la ganancia, motivo Unico que desemboco en una
fuerte competencia entre las empresas monopolicas en la etapa de su surgimiento.

Esto es, las relaciones de produccion sobre las cuales se erige la empresa
tradicional, se diseminan, producto de una sobreacumulacion del capital en la
empresa, lo que le permite convertirse econdmicamente autosuficiente. Aspecto
por lo que el capitalismo monopolista es un capitalismo cuyas corporaciones
gigantes al ser artifices de su propio financiamiento y por tanto actuacion, marcan
una era donde las relaciones de dependencia monopodlica desaparecen.

Empero a esta teoria sobre el capital monopdlico, el capitalismo actual
continua presentando una estrecha dependencia empresarial, que por el contrario, se
acentia en una competencia entre las corporaciones por apropiarse de los frutos de
la productividad.

De esta forma, la nueva empresa interactia bajo un sistema econdmico
donde la riqueza se encuentra concentrada en el control de unas cuantas unidades
gigantescas. Significa la riqueza de un sin numero de individuos concentrados, a
través del proceso de fusiones y adquisiciones en un gran agregado, donde el control
sobre la riqueza se rinde para unificar la direccion, situacion que traduce en una
ruptura de las viejas relaciones de propiedad que expresan al mismo tiempo, el
problema de definir las nuevas relaciones de propiedad en una sola organizacion
productiva.*

En consideracion, Berle y Means refieren a la nueva empresa, como la
corporacion casi publica, cuya creacion ha traido consigo no s6lo una multiplicacion
de sus duefios, ademas de las oportunidades de sobresalir y sobrevivir en el
mercado, por la gran concentracion de riqueza que en ella agrega, sino también un
interés social, ya que no se necesita tener vastas cantidades de dinero para poder
participar dentro la compra y adquisicion de activos.

Asi mismo, se presenta una mayor influencia econéomica del capital lo que le
permite determinar los precios del mercado, ya que las relaciones de dominacion y
de dependencia continuan existiendo en tanto que las empresas pequefias
encuentran su actuacion acorde con dichas compaiias corporativas. La gran unidad
de capitales que concentra la corporacion se convierte en su propio duefio, lo que le
permite al capital, adquirir una completa toma de decisiones en el poder que tiene
sobre su direccion, aspecto que refleja en una cierta autonomia de éstas frente a las
corporaciones bancarias sujetas a la ingerencia gubernamental.

La gran corporacion cobra vida sobre su propio capital, poderio en el que se
generan intereses ajenos sobre la corporacion. Se trata de los intereses financieros
que a través de su inversion, ven reflejados los propios, al verse beneficiados de la
propiedad de las acciones y las ganancias acumuladas de la corporacion industrial.

32 Berle y Means , The Modern Corporation and Private Property, p. 4




La nueva etapa del capital presenta asi, una ruptura de las viejas relaciones de
propiedad en las que la industria dependia de los bancos, de tal forma que podemos
ver dentro de las juntas directivas la participacion de las acciones de la industria
dentro de estos ultimos y viceversa. La separacion de la propiedad accionaria con
respecto al control que instituye en la corporacion moderna, presenta entonces una
reestructuracion del capital en el que la separacion entre la esfera bursatil e industrial
representa, uno de sus aspectos mas relevantes.

En este sentido, es importante mencionar que a pesar de la gran influencia
con la que la corporacion industrial cuenta, las corporaciones bancarias continuan
erigiéndose como los grandes detentores del capital, en tanto que, es en éstos que se
incorpora una mayor concentracion de la riqueza.

De esta manera, la nueva forma en que se constituye la ganancia de la
empresa se da a través de las fusiones y adquisicione, proceso en el que la
corporacion moderna surge. Es a través de la compra y adquisicion de activos
empresariales que la riqueza personal de la empresa se engrandece a tal grado, que la
fusion y adquisicion de activos como se verd, constituye una de las manifestaciones
mas importantes que el capital presenta en la actualidad.



2.4. El Nuevo Capital Financiero en el comportamiento de las fusiones y
adquisiciones.

Las diversas teorias hasta ahora vistas, dan cuenta de la gran capacidad de
actuacion que el capital cobra en los grandes conglomerados de corte oligopdlico.
Las relaciones de propiedad y/o dominacion entre banca e industria, (Hilferding,
Lenin, Bujarin), y viceversa (Baran y Sweesy), en las que una domina sobre la otra,
son factores que desde su surgimiento atienden su estudio.

En este sentido, el comportamiento que cobra el capital financiero a partir de
su surgimiento no ha sido lineal sino que por el contrario, en su desarrollo presenta
un caracter ciclico basado en un acrecentamiento cada vez mayor de los procesos de
concentracion econdémica en cuyo entorno ejerce una influencia sobre todos los
ambitos de la vida social, enmarcando en diversas transformaciones que a lo largo
de su evolucion convergen dentro de la composicion de la nueva economia
globalizada caracterizada en los enormes conglomerados de capital financiero que
engloban tanto al capital bancario como industrial y comercial.

"Se trata naturalmente de un continuum en el desarrollo historico propio del
modo capitalista de produccion. Hoy por hoy, el capital financiero es el eje axial de
la rentabilidad capitalista, no porque sustituya a la produccion sino porque se
apropia del fruto de la misma y articula en torno suyo las mas diversas actividades
economicas en consecuencia al aprovechamiento de las facilidades provistas por la
tecnologia de avanzada en sus ambitos comunicacional e informacional. Sin
embargo, el capital financiero no es simplemente capital destinado a los terrenos
del trafico bancario o la especulacion bursatil; el capital financiero aparece
especialmente corporeizado en la forma de grupos, enormes conglomerados

productivos, comerciales y financieros".”

De esta forma, el nuevo capital financiero aborda en la actual etapa
contemporanea del capitalismo su personalidad transnacional, sobre la cual como
vimos, es en la asociacion de capitales donde se constituye el origen y punto de
partida de su surgimiento. Asi, corporeizado en la gran corporacion de produccion a
escala mundial el capital financiero encuentra su actuacion bajo la figura de los
grupos de capital financiero transnacional cuya actuacion traduce al mismo tiempo,
a través del control y la propiedad accionarios en un dominio del capital dentro
sobre todas las esferas econdmicamente productivas.

Dentro de esta tesitura perteneciente a los grupos financieros dentro de la
reproduccion del capital, asi como del conjunto de la economia donde se desarrollan
—y en ampliacién a los diversos estudios del capital financiero- Basave destaca al
nuevo capital financiero en consecuencia a la capacidad de valorizacién con que el
grupo de capital financiero cuenta en las distintas esferas economicas, desarrollo

33 Ibid.



sobre el cudl, rebasa a la empresa individual en la que el grupo de capital financiero
expresa su actuacion exclusiva en los bancos; y que le remite entonces un
ensamblaje superior que responde a los intereses de conjunto del capital invertido.*

A este respecto, la importancia del sector de servicios financieros es
trascendental en tanto que a medida que la competencia empresarial se agrandaba las
instituciones financieras constituyeron esa fuente econémica de poder en la que el
proceso de concentracion del capital se acrecentd ain mas al concentrar en €l los
intereses monetarios de toda una nacién, en la que los grupos de capital financiero
encontraron en el financiamiento una supervivencia propia ante las presiones del
nuevo mercado globalizado.

En este sentido, Morera que define a los grupos financieros sobre la fusion
monopolista del capital estructurada en torno a la propiedad accionaria que les
permite controlar las actividades tanto productivas como financieras del pais donde
encuentran su actuaciéon®, remite al nuevo capital financiero su caracter histérico
que se reafirma a principios del siglo XX a través del control bancario, en un
dominio de las empresas monopolicas sobre ciertos sectores de la produccion y que
distinguen su actuacion en los paises en desarrollo.

En lo anterior, su andlisis destaca que el capital financiero presenta diversas
modalidades de desarrollo tanto en las distintas etapas del capitalismo asi como de
los paises donde se ha desarrollado, aspecto que traduce en un comportamiento
diverso dentro de los paises en los cudles se desarrolla, complejo que al mismo
tiempo remite por tanto, a diversas formas organizacionales y de concentracion de
capital (integral, vertical y conglomerada)®.

Caracter por el cudl, el poderio que observan los grupos de capital financiero
en las naciones desarrolladas ha llegado inclusive a rebasar econdémicamente la
productividad interna (PIB) de estas naciones. En consecuencia, la nueva
organizacion del capital en cuanto a su gestion, sus formas de financiamiento y de
propiedad y control accionarios distinguen su presencia con mucho mayor fuerza,
en las naciones en desarrollo donde la evolucion del capital financiero se presenta,
no obstante a través de la transnacionalizacion de sus propias economias.

En este sentido, y bajo el propio estudio de los grupos financieros Alcorta
amplia los estudios anteriores definiendo el papel del nuevo capital financiero desde
la perspectiva del todo, como un sistema en el que sus partes constitutivas actian
bajo una misma unidad. Esto es, la participacion de la banca como de la industria se

34 Basave, op. cit., p. 36

35 Morera“El Capital Financiero en México y la globalizacién”, Ed. Era, México, 1998, p.
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36Kste define a '"la categoria "grupo de capital financiero" a la organizacion del capital
(como sistema multiempresarial de valorizacién de capital en todas sus formas: financieras,
productivas y comerciales), a su gestién (estrategias de inversién, productivas, financiera y
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centran dentro de un mismo proceso de interaccion en el que se retroalimentan, de
tal forma que no seria posible hablar de capital financiero bajo el dominio industrial,
o bancario.

El nuevo capital financiero infunde tanto en la industria como en la banca
con la misma fuerza al conformar dentro del desarrollo y actuacion de la corporacion
financiera e industrial como una unidad, es decir, una misma organizacién que
interactua como un grupo financiero conformado por empresas y bancos

. De tal forma que no existe jerarquia alguna que distinga la actuacion entre
ambas organizaciones, mas si, una autoridad central, en la que ambos sectores se
relacionan entre si bajo el interés del “todo” esto es, el de la maximizacion de la
ganancia dejando a un lado los intereses individuales.

Mario Humberto Herndndez enriquece la vision de Alcorta al hacer
referencia al caracter global del capital cada vez mas volatil y suscrito a los cambios
tecnologicos actuales. Los grupos de capital financiero que centran su articulacion
sobre la busqueda de la maximizacion de la ganancia sobre el terreno financiero
encuentran su caracter dual en su articulacion precisamente caracterizada en "un
acrecentamiento del volumen de los recursos dinerarios que han llegado a controlar
y que les permite desplegar estrategias de inversion netamente financieras que
inciden en el sistema financiero interno de cualquier pais y en sus funciones

articuladoras al conjunto de la producciéon”.”’

Este caracter es lo que permite que el vinculo permanente de las relaciones
entre la esfera productiva y bursatil rebase el caracter complementario que los
definia en las otroras etapas histOricas para convertirse en estructurales. **

Es en la resolucion que se obtiene de esta correlacion de capitales que se
presenta un engrandecimiento de la acumulacion del capital aspecto que al mismo
tiempo, bajo el marco de la liberalizacion econdmica que observan las naciones
durante las ultimas dos décadas, su caracter inestable, en tanto que los recursos
monetarios han rebasado en determinados momentos, la capacidad monetaria
otorgada en algin momento a la empresa, aspecto que expresa en una
desarticulacion del capital que traduce en las recurrentes crisis financieras.

El nuevo capital financiero constituye asi, "una red de interrelaciones entre
las diferentes esferas, tanto las de valor como las circulatorias, y en las cuales se
interconectan los grandes grupos locales con los extranjeros, formando en
asociacion, nuevas empresas, holdings o grupos. De la asociacion con grandes
capitales extranjeros se desprende que esta imbricacion de capitales se revela
actualmente en sus dimensiones primordiales como grupos transnacionales de

capital financiero".*

37 Basave, op. cit., p. 19.
38 Basave, op. cit., p. 20
39 Mario Humberto Hernandez, op. cit., p. 44



Bajo el estudio del comportamiento del capital financiero al que hace
referencia Hernandez en su estudio sobre los grupos de capital financiero que
configuran en su actuacion sobre un ambito de socializacién en el que tanto los
grandes y pequefios capitales empresariales trascienden fronteras a través de la
apropiacion del control accionario, éste define al nuevo capital financiero sobre el
componente que abriga la nueva economia mundial basado en las nuevas formas de
valorizacion que de este emanan articuladas en torno a la valorizacion del capital
dinero como eje estratégico de rentabilidad de las diferentes figuras que adquiere,
sean ¢éstas acciones, monedas (tipo de cambio) o productos derivados de los
llamados "nuevos instrumentos financieros". La especulacion es de hecho, el signo
mas fehaciente de rentabilidad para el capital globalizado. (...) es basicamente la
imbricacion sofisticada de las diversas formas de obtener rentabilidad bajo el control
asociado tanto en la esfera productiva y comercial como en la dineraria. "*

“Es en las grandes sociedades por acciones o sociedades andnimas es que se
presenta la sofisticacion del complejo de la administracion del capital, mismo que
integra rasgos historicos pertenecientes al capitalismo financiero clasico asi como al
capitalismo monopolista de los cincuenta donde si bien es cierto que ante la
separacion de la propiedad del capital y la administracion de la empresa se presenta
la direccion y el control de los grupos de capital financiero se afirman sobre la
figura directiva central de los grandes grupos de capital financiero en tanto que es

sobre sus decisiones que se lleva a cabo el control directivo de la empresa”.*!

Sobre dichas conceptualizaciones sobre el nuevo capital financiero, el
presente estudio lo concibe a través del proceso de fusiones y adquisiciones donde
expresa su poderio econdémico, politico, social y cultural sobre las naciones,
corporeizado en la empresa transnacional, cuyo desarrollo expresa en términos de
inversion extranjera directa, nuevas formas de financiamiento al Estado que en crisis
economica, reconfiguran la actuacion de este ultimo, enmarcando bajo nuevas
politicas que le privilegian a través de los procesos de desregulacion econdmica,
sobre los cuales, el capital adquiere su caracter global al trascender su actuacion,
sobre nuevos mercados donde engrandece y consolida su caracter rentista.

De esta forma, es precisamente a través del cambio en la propiedad del
capital asi como del desarrollo que los grandes conglomerados transnacionales
observaron hacia la década de los setenta que el capital muestra su caracter
expansivo y diversificado, definiendo en el comportamiento de la empresa
transnacional y/o transfronteriza. como una de las fuerzas economicas
fundamentales dentro del desarrollo que presenta en la actualidad y que define en
un estado de interdependencia entre las relaciones de socializacion del ambito
mundial, asi como en una supranacionalidad cada vez mayor del -capital,
caracterizada por una redefinicion del papel del Estado.

40 Tbid.
41 Hernandez, op. cit. p. 45



La fundicién de dicho caracter se encuentra en la integracion de tratados
econdmicos entre las naciones cuya actuacion signa en una atraccion de inversion
extranjera traducida en politicas de desregulacion econdmica al interior de las
naciones.

En este sentido, la crisis de Bretton Woods a inicios de la década de los
setenta trajo consigo una ruptura de la estabilidad econdmica caracterizada bajo el
amparo de politicas keynesianas de la postguerra. Dicho caracter trajo consigo el
inicio de nuevas politicas privilegiadoras del capital suscritas a una redefinicion de
las politicas estatales con respecto a los grandes conglomerados transnacionales
cuya transferencia de su base tecnologica a  otras naciones través del
establecimiento de sus filiales, le produciria via inversion extranjera directa cierta
estabilidad economica.

En esta forma de socializacion de la figura de los grupos de capital
transnacional es que el nuevo capital financiero en el del proceso de fusiones y
adquisiciones, manifiesta asi, un dominio sobre el control de todas las ramas de la
produccion, acelerando el proceso de concentracion econdmica que al mismo tiempo
suscribe al ciclo del capital a desarrollar nuevos parametros, a través de los cuales,
pueda ser cada vez mas rentable y de esta forma ser participe de la maximizacion de
la ganancia.

La rentabilidad que adquiere entonces el capital financiero, cobra forma a
través del desarrollo tecnoldgico, mismo que constituye la base mediante la cual se
disemina hacia nuevos centros econdémicos necesitados de ésta iniciando asi la
integracion de la produccion internacional y la division internacional de trabajo bajo
un dmbito mundial.

Es sobre el desarrollo de nuevas actividades tecnoldgicas que precisamente el
capital adquiere su caracter global manifestando su sinergia en el campo bursatil.
En éste es que se establece la fabrica y el modo de operacion del capitalismo
contemporaneo en su maxima expresion, estableciendo nuevas formas de
integracion econdmica entre los estados nacionales cada vez mas interconectados
por la construccion de canales y mecanismos establecidos en las anteriores fases de
la internacionalizacion del capitalismo pero que incorporan las nuevas relaciones
econdmicas internacionales conformadas por un inter alia continuo del crecimiento
de las finanzas.*

Sobre este nuevo régimen de acumulacion del capital financiero es que el
capital encuentra el eje rector sobre el cual sus transacciones financieras no
distinguen espacio geografico ni horario en el que pueda desarrollarse. Es a través de
la esfera bursatil que el capital productivo acelera el proceso del desarrollo de dichas
relaciones de socializacion que a través de las fusiones y asociaciones empresariales,
expresan en la mundializacién de las relaciones econdmicas internacionales.

42 Chesnais Francois, European Integration and Global Corporate Strategies,
Routledge, London and New York, 2000, p. 31




De esta forma, bajo un marco de inestabilidad econdmica es en la expansion
internacional del control de la propiedad accionaria sobre la cudl, se signa un
proceso de bursatilizacion de los mercados financieros internacionales
caracterizados en la proliferacion del desarrollo de  nuevos intermediarios
financieros donde el capital presenta su caracter diversificado y geograficamente
expansivo, cuyo caracter oligopolico, afirma en una acumulacidén del beneficio
concentrada en un reducido nimero de empresas.

El nuevo capital financiero encuentra en las empresas tanto industriales como
bancarias, un cardcter cualitativamente nuevo donde, la compra y adquisicion de
activos se afirma como una de sus manifestaciones mas importantes en las que erige
su gran poderio.

Es en la resoluciéon que se obtiene de esta correlacion de capitales que
presenta un engrandecimiento de la acumulacion del capital representada en el
marco de la liberalizacion econdmica que observan las naciones durante la ultimas
dos décadas su caracter inestable, en tanto que los recursos monetarios han rebasado
en determinados momentos, la capacidad monetaria otorgada en algin momento a
la empresa, aspecto que ha derivado, como veremos en el siguiente capitulo, en una
desarticulacion del capital que traduce en las recurrentes crisis financieras.



2.5. Lanueva economia mundial y la corporacion transnacional.

El capitalismo actual es un capitalismo monopolista donde convergen los
intereses de los grandes grupos financieros locales con los extranjeros en un proceso
de fusiones y adquisiciones corporativas que se funden en la creacion de nuevos
grupos financieros cuya pertenencia se centra en los grandes conglomerados
oligopodlicos de caracter transnacional que a partir de su actuacion, infunden en una
movilidad del capital hacia todas las esferas productivas tanto de naciones
desarrolladas como en desarrollo, aspectos que ponen de relieve hoy mas que nunca
el usufructo de su rentabilidad.

En este sentido, como vimos en el apartado anterior dicho proceso concurre
sobre la base de las fusiones y adquisiciones, aspecto por el cual sostenemos que es
en la asociacion de capitales que se erigen los componentes de la nueva economia
mundial.

Recordemos que es en la evolucion del capital financiero que cobra diversas
caracteristicas enmarcadas a partir de la escision de la sociedad por acciones que en
su desarrollo, permitieron la concentracion y centralizacion de la riqueza a
principios del siglo XIX a través de la inversion de capitales y su consecuente
asociacion con el capital extranjero, en un dominio del capital corporeizado en unas
cuantas empresas sobre el control de nuevas esferas econdmicas que le permitieron,
al mismo tiempo, adquirir su caracter internacional.

A medida que el proceso de acumulacion del capital se concentraba exigi6 el
desarrollo de nuevas formas que demandaron una readecuacion de las politicas
estatales a las nuevas condiciones y necesidades de las hoy grandes corporaciones
modernas, muchas de ellas de corte oligopdlico, en las que el capital internacional
alcanza un cardcter cualitativamente nuevo al internacionalizar los procesos de
trabajo y de valorizacion del capital en una nueva division internacional del trabajo
donde la evolucion del proceso de produccion desarrollo nuevas tecnologias, y con
éstas el propio surgimiento de la industria.

Hasta ese momento, la evolucidon que expresaron las empresas y que
encontraron su actuacion en la empresa multinacional, se encontraron limitadas al
mero intercambio (importacion - exportacion) de mercancias, al control del capital
en ciertas ramas de la produccién, que empero a la gran socializacion de la
produccion que el proceso de fusiones y adquisiciones alcanzd durante esta etapa,
trajeron hacia finales de la década de los sesenta y principios de los setenta, que el
capital presentase su maximo desarrollo traducido en el surgimiento de la empresa
transnacional, entidad sobre la cual, el capital financiero adquiere un dominio sobre
todas las esferas de la produccion social al presentar a través del establecimiento de
sus filiales en el exterior, la integracion de los procesos de socializacion de la



produccion de las naciones, bajo la uniéon de un proyecto comun, cuya historicidad
se centra en el de la maximizacion de la ganancia..”

De esta forma es en la segunda posguerra que se inicia una nueva fase del
capitalismo, donde el capital cada vez mas internacionalizado, condujo a una
acumulacion del capital cuya centralizacion de la propiedad privada caracterizé en la
formacion de un mercado comercial internacional que en su evolucion y pese a un
ambito de crisis, condujo al desarrollo de la producciéon a escala mundial
corporeizado en el surgimiento de la empresa transnacional, que en el proceso de
fusiones y adquisiciones se presentara como una de las consecuencias mas
importantes del escenario de la nueva economia mundial, ya que es a través del
desarrollo y basta expansion que cobra de la compra y adquisicion de activos
transfronterizos que el capital transnacional en su actuacion se mundializa.

En este sentido y bajo el comportamiento del desarrollo de la empresa
transnacional, es que el proceso de internacionalizacion de capitales corresponde un
factor de suma importancia dentro del desarrollo de la nueva economia mundial
globalizada que abriga la actual etapa contempordnea del capitalismo. En este
sentido acontece la desregulacion de los mercados financieros asi como una
transnacionalizacion de los capitales que via inversion extranjera directa incorporan
a las naciones a su actuacion enmarcada en el marco de la globalizacion.

Ahora bien, hemos visto en apartados anteriores como es que el
desenvolvimiento del capital financiero representado en la evolucion de las
empresas, tiene un impacto directo dentro de los diversos grados de
internacionalizacion que presentan cada una de las etapas del capitalismo. Su fase
inicial distingui6é la exportacion de mercancias que, a medida que los procesos de
concentracion de capitales se acrecentaron, trajeron consigo hacia principios del
siglo XX la exportacion de capitales a través de la actuacion de las empresas en el
exterior y su asociacion con el capital extranjero.

En la actual etapa contemporanea del capitalismo lo que domina es la
inversion de capitales caracterizada por la emergencia de una competencia global e
integracion de los mercados internacionales. Dicho proceso denominado
globalizacion corresponde asi a una nueva fase de la internacionalizacion del capital
caracterizada con el término de las politicas keynesianas que abrigaron las relaciones
economicas de las naciones durante la posguerra y que terminaron con la crisis de
larga duracion iniciada con el rompimiento del patron oro- dolar con la crisis del
Sistema Monetario de Bretton Woods.

Bajo este ambito, el proceso de fusiones y adquisiciones entre las
instituciones financieras forma una parte fundamental de dicho desarrollo que
observan los procesos de desregulacion econdmica y financiera que han vivido las
naciones a partir de los ultimos veinte afios y caracterizan con mucho mas fuerza
bajo el caracter de recesion econdmica de la economia mundial. Dicho proceso
coincide con un revolucionado patrén del control y la inversion de las compafiias

43 Karl Marx, op. cit., p. 38



con el crecimiento de las instituciones financieras influidas, por supuesto, en el
poderio de los bancos comerciales.**

Ciertamente el papel de las corporaciones transnacionales y su consecuente
traducido en el desarrollo de nuevas actividades tecnoldgicas ha jugado un papel
fundamental dentro de las nuevas formas de organizacion del capital, cuya actuacion
via inversion extranjera directa, se representa en el establecimiento de la nueva
economia global caracterizada por un factor fundamental dentro de su desarrollo, el
del poder de las finanzas, comandado en el flujo de inversion de extranjera que
engloba no sélo la participacion de las naciones desarrolladas sino en desarrollo.

Se trata de una era caracterizada por los procesos de inversion y
globalizacion de las finanzas, eje rector sobre el cual las relaciones econdémicas se
mundializan al no distinguir espacio geografico ni horario en el que pueda
desarrollarse. La evolucion del capital que cobra forma en la denominada
mundializacion de las naciones se desarrolla a la par de las politicas de
liberalizacion y desregulacion financieras iniciados en los grupos de capital
financiero en colaboracion conjunta de los Estados. *

Asi, en el marco del desarrollo de la nueva economia mundial la corporacion
transnacional y mas precisamente el desempeio de las corporaciones bancarias y
del sector de servicios financieros constituye uno de los componentes mas
importantes de la dindmica que observa la economia globalizada, ya que éstas
ultimas se constituyen como la base primaria de la oferta y la demanda de depositos
de la economia de cualquier nacion, tratese de las sociedades como de los grupos
industriales que interactiian dentro de éste.

Su importancia se incrementa al tomar en cuenta que es en estas instituciones
que el capital se concentra con mucho mayor fuerza aspecto que presenta en el
financiamiento no so6lo a nivel local sino también dentro del ambito regional y
mundial, por lo que su evolucién cobra igualmente relevancia cuando hacemos
referencia a los procesos de desregulacion econdomica de las naciones.

Es a través del financiamiento internacional que se interconectan los
intereses de todo el entramado de los grupos financieros de distintas nacionalidades
que en conjuncion, hacen de este sector que ha jugado histéoricamente una gran
importancia dentro del proceso de internacionalizacion del capital, que su
importancia se fortalezca dentro de la nueva etapa del capitalismo enmarcada por un
ambiente estructural de competencia que ha dado paso a un marco de creciente
internacionalizacion de las transacciones econdmicas financieras y de inversion
entre las mas industrializadas naciones asi como una concentracion sin precedentes
de la concentracién industrial global basada en consecuencia de un proceso de
fusiones y adquisiciones tanto nacionales como transfronterizas.*

Es precisamente detras del poder de las finanzas que se encuentra el
surgimiento de un proceso de acumulaciéon de capital que enmarca en su

44 Richard Barbner, op. cit., p. 65
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reestructuracion, en la década de los setenta en una expansion de los capitales
producto de una movilizacion de los recursos liquidos que los mercados financieros
manejaron por medio de las operaciones transnacionales, aspecto que tradujo en un
acrecentamiento de la disposicion de los activos no financieros los que encontraron
en esta intermediacion una movilizacion financiera propiamente dicha.*’

De este caracter, es que los capitales se desarrollan bajo un ambito en el que
la evolucion de las finanzas juega un papel de suma importancia dentro de su
internacionalizacion, factor en el que al mismo tiempo los mercados financieros
distinguen en una intensificacion de su poderio, enmarcado en un engrandecimiento
y desarrollo del surgimiento de nuevos agentes financieros sobre los cuales destaca
con mucho mayor fuerza la diversificacion de las actividades bursatiles e
industriales, en los que el capital encuentra cada vez mas espacios para realzar su
rentabilidad a través del financiamiento a los diversos mercados financieros.

Eugenia Correa describe el poder de las finanzas y su internacionalizacion
en el marco de las transacciones economicas financieras:

"una creciente liquidez en los mercados y la ampliacion en la variedad de
pasivos sustitutos del dinero; la gradual desaparicion de las fronteras entre los
diferentes tipos de intermediarios financieros, con una tendencia a la consolidacion
de grandes conglomerados, el crecimiento del volumen y el tamano de las
transacciones financieras, lo que condujo a cambios fundamentales en los sistemas
de pago; el incremento en la actividad de los mercados de capitales con relacion al
crédito bancario; la tendencia a la remocion de los activos en el balance y el
crecimiento de las operaciones fuera de balance, en particular el uso de productos
derivados; la elevacion de los costos de fondeo y el cambio hacia depdsitos
interbancarios; la creciente concentracion en el sector bancario; el mayor nivel de
riesgo de las operaciones y las dificultades de las autoridades financiares para
controlar las crisis bancarias; un elevado ntimero de crisis bancarias tanto en los
paises desarrollados como en los subdesarrollados, y el rapido crecimiento de los
activos financieros administrados por los inversionistas institucionales"**

Dicho proceso dentro del cudl el capital financiero presenta su expansion y
diversificacion traduce asi, en un engrandecimiento de los procesos de acumulacion
del capital de los grupos de capital transnacional en los que se erige dicho patron
del crecimiento de las finanzas, sobre el cudl, las corporaciones no financieras
encuentran, al mismo tiempo a través del crédito y otras formas de inversion, su
expansion sobre todo el globo terraqueo.

De esta forma la generacion y demanda creciente de las innovaciones
financieras sobre las cuales los capitales amplian su rentabilidad igualmente
presentan con la misma fuerza, su desvalorizacion, caracterizada sobre su caracter
especulativo y traducido en los distintos momentos de inestabilidad econémica que
trascienden fronteras a través del desarrollo desigual y la crisis, coyuntura que como

47 Eugenia Correa, Crisis v desregulacién financiera, UNAM/ITES-XXI, México, 1998, p.
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se verd, constituye el frente sobre el cual la compra y adquisicion de activos se
potencia con mayor impetu.

La primera etapa de reestructuracion econdmica caracteriza asi, por fuertes
tendencias deflacionarias en las que el capital expresa una expansion del capital
signada en una competencia de los conglomerados oligopdlicos cuyo caracter
transnacional infunde a través de su estrategia expansiva, instituida en el proceso de
fusiones y adquisiciones, en el caracter dominante del capital hacia todas las
actividades economicas productivas; y en la segunda, lo que predomina son
fuerzas deflacionarias que comprimen la inversion y el empleo, sucediéndose una
recurrente devaluacion de los activos, aspecto cuya sucesion encontrd en una
contraccion de los mercados financieros internacionales."’

Bajo este marco es que entonces el proceso de fusiones y adquisiciones se
presenta en la actualidad como la estrategia del gran capital transnacional para
acrecentar su capitalizacion y por tanto ser participe, sobre la figura de los grupos
financieros, de los frutos de la rentabilidad que genera.

49 Gregorio Vidal, Privatizaciones, Fusiones y Adquisiciones: las grandes empresas de
América Latina, ANTHROPOS-UAM, México, 2001,p. 163.




2.6. Expansion y transnacionalizacion bancaria.

En el marco de los cambios suscritos dentro de la hoy denominada economia
mundial donde el nuevo capital financiero se desarrolla dentro de una época
caracterizada por la liberalizacion de las transacciones economicas y financieras, el
proceso de fusiones y adquisiciones en el caso del sector bancario, es donde mas se
presenta la concentracion de capitales, ya que es a través de las instituciones
bancarias que son llevadas las grandes transacciones monetarias.

Dentro de sus caracteristicas actuales se encuentra una gran expansion de sus
filiales en el globo terraqueo, producto igualmente de la internacionalizacion del
capital. Las instituciones bancarias operan bajo una amplia gama de operaciones,
cuentan con un gran incremento tecnologico, sin la cudl su expansion no hubiese
podido darse. Con su crecimiento y diversificacion a través de las fusiones y
adquisiciones las condiciones de rentabilidad y eficiencia se han optimizado.

La expansion del sector bancario como se observo, se dio a partir de la
liberalizacion financiera de los mercados con la ruptura de Bretton Woods y con
¢l, una competencia sin limites de los mercados. Los procesos de fusiones y
adquisiciones actuales son producto de dicho desarrollo que observan las politicas
de desregulacion econdmica y financieras que han vivido las naciones a partir de
los ultimos veinte afios y se caracterizan bajo un ambito de crisis capitalista
iniciada a finales de los afios setenta, que hasta el presente, perdura con momentos
de crecimiento sostenido.

En relacion, la fuerte concentracion, centralizacion y consecuente
internacionalizacion del capital asi como una reconfiguracion de los espacios
econdmicos hacia la biisqueda de nuevos mercados, trajeron consigo después de la
posguerra, un acelerado proceso de fusiones de diversas ramas econémicas como la
automotriz, la siderurgia, el autotransporte, la aerondutica entre otros, que
tradujeron en el surgimiento y desarrollo de nuevas actividades como la informaética,
las telecomunicaciones y los mismos servicios financieros en una diversificacion
empresarial de las empresas, dada a partir de una expansion transfronteriza a través
de las fusiones y adquisiciones trayendo consigo una reconfiguracion integral de
las mismas corporaciones que una vez diversificadas, apuntarian hacia la década de
los ochenta, en la homogeneizacion de comportamientos de las mismas relaciones
economicas de las naciones conformando con ello al proceso que se conoce como
globalizacion econdmica’’.

En este sentido y dentro del proceso de la internacionalizacion de la actual
etapa del capitalismo el papel de la banca transnacional y su actuacion dentro de los
paises desarrollados ha jugado un papel de fundamental importancia.

50 Eugenia Correa, op. cit., p. 19.



José Luis Cecefia hace referencia a que la fuerte concentracion de capital que
concentra el ramo bancario tiene proyecciones en la economia en conjunto, dada la
funcion de primera importancia que las instituciones de crédito tienen en la vida
moderna, al manejar los ahorros de la comunidad para canalizarlos hacia la
produccion y el consumo.

La concentracion bancaria, por lo tanto, constituye el factor mas importante
de la formacion de los monopolios, a través de la bolsa del dinero del pais ya que es
a través de esta que se conforman una serie de subgrupos a su alrededor que con el
dominio que ejercen sobre verdaderos enjambres de empresas de todo tipo tienen
una enorme influencia en la economia, la cultura y la politica de cualquier pais™"

Dentro de estos subgrupos encontramos toda una serie de intermediarios tales
como las compaiias de seguros, las sociedades de inversion, los fondos mutualistas,
etc., toda una serie de instituciones sobre las cudles, a partir de la crisis de larga
duracién se da una expansion de las transacciones financieras.

En consecuencia, la banca transnacional que encontrd hasta antes de la
década de los setenta su actuacion dentro de los paises desarrollados, sedes sobre las
cuales tuvieron hasta entonces un gran desarrollo, después de la desestabilizacion
del sistema encontraron su actuacion dentro de las naciones desarrolladas, paises en
los que se observo desde entonces, una transnacionalizacion de los capitales cuya
expansion derivo al mismo tiempo, en un crecimiento del volumen de las
transacciones econdémicas y financieras y con €I, una importancia relevante de este
sector.

En ese desarrollo, el cambio del sistema monetario y el excedente de liquidez
que presentaron los bancos comerciales en ese momento producto de la gran
concentracion de capital en éstos, conllevaron a una expansion de capitales basados
en el financiamiento a las naciones en desarrollo que necesitadas de capital fueron
receptores de los créditos de consorcio en la mayoria de los casos denominados
soberanos, esto es, del otorgamiento de créditos por los bancos extranjeros a
entidades gubernamentales como los bancos y las empresas asi como otras
organizaciones dentro de las que destacan en menor proporcion las del sector
privado

51 José Luis, Cecena,, El Capital Monopolista v la economia mexicana, IIE/UNAM,
México, 1994 p. 21



Cuadro 1

Volumen de prestamos bancarios Internacionales movilizados
en los mercados internacionales y su distribucion por areay
por region para los prestatarios de paises en desarrollo

1974-1986

Promedios anuales: 1974-1977  1978-1982 1983-1986
1. Distribucion porcentual por area 100 100 100
Paises Industriales 46 50 56
Paises en Desarrollo 43 45 34
Paises de Planificacion centralizada y

Otros 11 5 10
Por region para Paises en Desarrollo 100 100 100
América Latina y el Caribe 59 61 50
Asia Oriental y el Pacifico 26 23 36
Africa 11 11 7
Europa Oriental 4 6 7

Fuente: Chesnais, p. 7

La concesion de prestamos que observa el cuadro 1, se llevdo a cabo
mediante créditos colocados directamente por el prestamista individual o mediante
consorcios de prestamistas bancarios en que unos pocos organizadores principales
(los directores) juntan un paquete de prestamos en que se venden participaciones a
otros prestamistas que no entran en contacto directo con el prestatario)™.

El cuadro 2 muestra las instituciones bancarias transnacionales mas
importantes, mismas que se beneficiaron enormemente del financiamiento otorgado
a las naciones en desarrollo; a través del cudl, les permitié6 tener una mayor
participacion dentro de nuevos mercados.

52 Kl Comportamiento de los bancos transnacionales v la crisis Internacional de
endeudamiento, Santiago de Chile, CEPAL, 1989, p. 22




Cuadro 2

Jerarquizacion de los 25 Bancos principales, segun sus activos 1974-1985

Crecimiento
Banco Pais anual Valor Promedio

Promedio de los Activos

real 1974-1985 en mmd 1974-1985
Citicorp Estados Unidos 3.1 102.2
Bank America Corp Estados Unidos -2.1 100.9
Crédit Agricole Francia 2.1 86.8
Banquete Nacionale de Paris Francia 4.4 82.9
Crédit Lyonnais S.A Francia 3.9 75.8
Dai Ichi Kangyo Bank,Ltd. Japon 11.2 74.1
Deutsche Bank Alemania 2.3 72.6
Societé Génerale S.A Francia 4.4 69.9
Fuji Bank Ltd. Japon 11.8 67.5
Barclays Bank Ltd. Reino Unido 1.9 67.4
Chase Manhattan Corp. Estados Unidos 0.9 66.8
Sumi tomo Bank Ltd. Japon 11 65.9
Mitsubishi Bank Japon 10.5 64.2
National Westmiinister Reino Unido 3.5 63.3
Sanwa Bank Ltd Japon 10.5 60.6
Norinchukin Bank Japon n.d 55.7
Dresdher Bank Alemania 2.5 55.1
Banco de Brasil Brasil 0.1 50
Midland Bank Group Reino Unido 4.6 49.9
Industrial B. of Japan Ltd.  Japén 10.7 49.6
Manufacturers Hanover Estados Unidos 2.5 49
west Deutsche Landesbank Alemania 0.5 48
Royal Bank of Canada Canada 34 471
Tokai Bank Ltd. Japon 9.2 453
J.P Morgan & Co.Inc. Estados Unidos 1.5 44.8

Fuente: CEPAL El Comportamiento de los bancos transnacionales y la crisis Internacional

de endeudamiento, p. 65.

Es a través de los créditos que los bancos transnacionales otorgaron a las
naciones en desarrollo que se da entonces, una explosion crediticia basada a la par
del surgimiento de nuevos instrumentos financieros a través de los cuales, los
participantes pudiesen tener cada uno en sus necesidades respectivas mayores

beneficios.

De parte de los bancos transnacionales se encontraron asi, grandes ganancias
producto de las altas tasas de interés asi como de una gran expansion de capitales
que por otro lado, para las naciones en desarrollo del mismo modo necesitadas de
capital, vieron en éstos la forma de insertar sus capitales dentro del ambito

internacional.



De esta forma, la expansion bancaria se comienza a dar a través de los paises
desarrollados con el objeto de acrecentar la exportacion de capitales mediante
préstamos directos y otras formas de inversion.”® El proceso de transnacionalizacion
del capital se encontr6 asi a cargo de los bancos comerciales.

Sin embargo durante la primera etapa de reestructuracion econdémica estos
ultimos fungieron meramente como intermediarios de los prestatarios directos, esto
es de los miembros de la OPEP. Dicho aspecto convergio con la expansion del
mercado del euro moneda y encuentra su razéon de ser en las restricciones
institucionales y de mercados existentes entre los bancos transnacionales y los
acreedores de los préstamos, caracteres que constituyeron factores que evitaron
dicha relacion financiera directa entre la OPEP y los paises en desarrollo.”

Los procesos de concentracion y centralizacion del capital a principios de la
década de los setenta, consecuencia del aumento de los precios del petroleo trajeron
consigo excedentes de capital en los paises exportadores de petrdleo que después
fueron canalizados a mercados de inversiones por los bancos transnacionales,
muchos de ellos en naciones con escasez de petroleo.” Dicha expansion, hacia 1970,
como se menciond, se encontrd a cargo de los bancos transnacionales que otorgaron
prestamos internacionales principalmente a las naciones en vias de desarrollo
brindédndole con ello ganancias fructiferas producto de los pagos de intereses.

Dicho proceso hizo entonces evidente durante estos afios su gran poderio y
alcance en todas las ramas econdmicas de las naciones, adquiriendo de esta forma
las instituciones internacionales su participacion dentro de las juntas directivas asi
como de los negocios continuos de toda la industria acreedora.”™

La explosion crediticia que experimentd la economia internacional, no
obstante, tradujo en expectativas que tanto para los bancos transnacionales como
para las naciones en desarrollo vieron rebasados sus intereses tras la consecuente
crisis de endeudamiento de las naciones en desarrollo, aspecto que se vio reflejado
en una privatizacion de las finanzas de las naciones latinoamericanas como en 1982
en México cuyo marco encontrd en la crisis de reestructuracion econdémica hacia la
década de los ochenta en una nacionalizacién de diversos sectores econémicos de
gran importancia como el del sector bancario, mismo que derivd en una
concentracion econodmica, como se vera, consecuencia de un creciente namero de
fusiones y adquisiciones del sector.

53 Eugenia Correa, op. cit., p. 160

54 K1 Comportamiento de los bancos transnacionales y ,op. cit., p. 23

55 Louis W. Goodman, Naciones pequefias, empresas gigantes, Editores Limusa
Noriega, México, 1992, p. 142.

56 Richard J. Barber, op. cit., p. 75




3. ENTORNO ECONOMICO DE LAS FUSIONES Y ADQUISICIONES
EMPRESARIALES.

Hemos visto en el capitulo anterior que la gran concentracion del capital
producto de las fusiones y adquisiciones cobra forma en las grandes empresas
oligopolicas cuyo desarrollo, distingue un factor fundamental dentro del
establecimiento de las relaciones economicas del ambito global. Asi mismo,
constituye ciertamente una de las estrategias a partir de las cudles, las empresas han
adquirido su caracter oligopolico, generado sobre un largo proceso en el que
intervienen factores de caracter interno y externo.

Esto es, la evolucion del capital financiero en el proceso de fusiones y
adquisiciones constituye un elemento intrinseco y determinante ya sea pasiva, por
los cambios externos que obligan a las empresas a innovarse 0 verse obligadas a
quedar rezagadas y/o desaparecer; 6 activamente dentro de la expansion y auge de
las cuales las empresas son actualmente participantes activos, cuyo desarrollo, es
igualmente generado por la evolucion de las formas de negociacion de las propias
organizaciones empresariales.'

Bajo esta correlacion, la transformacion que han observado, ha ido
historicamente, desde su surgimiento, creciendo con los cambios motivados a partir
de factores econdémicos, politicos, juridicos, sociales y culturales de las sociedades,
cuyos caracteres se han desarrollado de una manera distinta en cada una de las
naciones, aspecto por el cual, su surgimiento y caracteristicas distinguen paises
como Estados Unidos o Europa donde las manifestaciones de las fusiones, se dan a
la par del surgimiento de los grandes monopolios producto de la gran concentracion
de capital.

En el caso de América Latina son procesos relativamente recientes, en muchos
casos llamados tardios, por lo que sus caracteristicas entrafan rasgos especificos de
dependencia y de apropiacion accionaria de las empresas extranjeras sobre sectores
estratégicos que, en un determinado momento pertenecieron al sector estatal.

Aspecto por lo que muchos de los sectores sujetos dentro del proceso de
fusiones y adquisiciones en Latinoamérica, como se vera mas adelante, constituyen
ciertamente procesos exitosos traducidos en ganancias relevantes, no obstante,
unicamente para las empresas extranjeras.

Asi el proceso de fusiones y adquisiciones contiene en su desarrollo, un caracter
ciclico, a través del cual, presenta diversos momentos especificos de auge que a su
vez, expresan caracteristicas especificas que los distinguen y que hacen por tanto
que se constituya como un proceso no lineal dentro de la evolucion del sistema
capitalista.

1 Véase Richard Barber, Negocios Multinacionales: su poder, su dinero y politica,
Editores Asociados, México, 1973.




Dentro de dicha evolucion se distinguen tres etapas relevantes:

Primera etapa: A principios del siglo XX la consolidacion de los monopolios y
el gran desarrollo del sistema trajo consigo una fuerte concentracion del capital, que
presenta a través de las fusiones y adquisiciones, la asociacion de las empresas con
el capital monopdlico extranjero.

Segunda etapa: Después de la postguerra es que se sientan los antecedentes del
inicio de una nueva etapa del capitalismo caracterizada,, en la internacionalizacion
de la produccion, por una expansion de las empresas hacia nuevos mercados a través
de la colocacion de sus filiales, marco sobre el cual, a mediados de la década de los
sesenta y mas precisamente durante los afios setenta, es que surge una nueva oleada
de fusiones y adquisiciones que condujeron al caracter transnacional, universal y
diversificado de la produccion. Es sobre esta distincion del capital, que se presenta
el caracter transfronterizo de las fusiones y adquisiciones.

Tercera Etapa: A finales de los afios ochenta hasta la fecha el movimiento de
fusiones y adquisiciones se ha dado con mucho mayor celeridad, destacando su
caracter hostil bajo un ambito de contraccién econdmica, producto de los cambios
econémicos mundiales representado en gran parte, por una desarticulacion de las
economias desarrolladas como en desarrollo.



3.1. Evolucion Internacional de las fusiones y adquisiciones.

Como se observo en el apartado anterior el proceso de fusiones y
adquisiciones inicia con el surgimiento de los grandes monopolios a principios del
siglo XIX. El desarrollo y gran concentracion del capital trajo consigo el
establecimiento de alianzas nacionales a través de las cuales, la empresa monopélica
encontr6 basada su estrategia sobre la asociacion con capitales que involucraron
actividades similares y/o estrechamente relacionadas.

Este tipo de organizacion también conocido como horizontal fue la
caracteristica que personaliz6 esta primera etapa de concentraciéon econémica misma
que permitié la creacion de un sin numero de empresas cuya concentracion
econdmica generada por el proceso de fusiones tradujo en la creacion de los grandes
concentrados monopdlicos que al mismo tiempo, distinguieron en la absorcion de la
empresa pequeiia.

La gran concentracion del capital que derivo en un proceso de fusiones y
adquisiciones nacionales configurados en la creacion de los grandes concentrados
economicos trust, holdings, cartels, etc., conllevo entonces a una sobreacumulacion
del capital que necesitaba ser productivo, mismo que cobro forma en su asociacion
con el capital monopolio extranjero.

De esta manera es que se inicia un nuevo proceso de concentracion
economica caracterizado por la amalgamacion de empresas de capitales diversos,
surgiendo de esta forma la nueva figura de la empresa monopolica internacional de
gran produccion a escala cuyo poderio concurre en una movilidad del capital fuera
de sus fronteras nacionales signando con ello su caracter internacional.

Esta etapa que presenta hasta antes de la primera guerra mundial (1908-
1918) incluy6 su estrategia de crecimiento en la expansion de la produccion en una
sola linea de accion particularizando después de este periodo, en una consolidacion
de la empresa cimentada en su crecimiento fisico, financiero y de recursos de
personal que intensificaron la biisqueda de nuevas lineas de negocios.”

Este movimiento que concurre principalmente en Estados Unidos y en menor
proporcion en los paises europeos, implicd no obstante, ante el temor de una
excesiva concentracion del poder en unas cuantas manos, la creacion de una
legislacion antitrust que limitase las operaciones de fusiones y adquisiciones aspecto
por lo que el caracter horizontal de la organizacidén entre importantes sectores de la
produccion como el automotriz, el del petréleo, la banca, etc., entre otros, serian
participe del movimiento de fusiones y adquisiciones durante esta etapa.

2 Walter Adams, The Structure of American Industry, Eight Edition, Macmillan, USA, p. 78
3 Ballarin, op. cit., p. 19.



Dicho proceso significo asi después de la posguerra, el inicio de una
diseminacion y expansion de las empresas dentro del &mbito internacional, aspecto
que conllevo al surgimiento de nuevas técnicas sobre las cuales se erige el
surgimiento de la industria. La actividad productiva basada hasta este momento en
los recursos primarios quedo asi, relegada a un segundo plano caracterizando la
produccion internacional en los sectores de la manufactura, asi como de extraccion
de recursos primarios.

Es bajo este marco que se constituye una nueva etapa del capitalismo
caracterizada en una mayor internacionalizacion de la empresa cuya nueva
estrategia se encontr6 basada en la disminucion de costos, caracteristica que integrd
la creacion de economias de escala, la eliminacion de costos de transaccion, asi
como la supresion de intermediarios para aumentar la rentabilidad de las empresas
fusionadas.”

La produccion internacionalizada producto de su expansion fuera del
territorio nacional trajo un crecimiento de la misma hacia los paises en desarrollo
cuyo proceso en muchas de las ocasiones los llevd a constituiste con mucho mayor
poderio que al interior de sus propias economias.’

En el caso de los mercados latinoamericanos este periodo corresponde al
proceso de sustitucion de importaciones, aspecto dentro del cudl mientras que las
economias del resto del mundo modernizaban sus procesos productivos y eran
testigo del inicio de la mundializacion del capital, las economias de la region
mantuvieron sistemas cerrados que s6lo conllevaron a un enorme rezago de las
mismas, llevando asi, a lo que se le denomino como la década perdida.

La organizacion de las empresas se encontrd caracterizada por ser de caracter
vertical. Sus actividades integraron diversos servicios que retroalimentaron el
proceso de la produccion, esto es, desde el suministro de los insumos hasta la venta
del producto terminado. Dicha forma organizacional empero, no seria participe del
inicio de su diversificacion y expansion geograficas sino hasta finales de la década
de los sesenta e inicios de los setenta, momento en el que el tercer movimiento de
fusiones se presenta con mucho mayor fuerza al adquirir las empresas, sobre el
caracter de las fusiones y adquisiciones, su caracter transnacional.

Es entonces a partir de la segunda posguerra que el movimiento de fusiones y
adquisiciones que se crea el nuevo entramado de las relaciones econdmicas
mundiales, momento en el que unos pocos cientos de enormes corporaciones
expandieron su control sobre el volumen total de la actividad industrial permitiendo
que el capital adquiriese su caracter oligopolico que lo llevo a buscar nuevas formas
de acrecentar su rentabilidad.

4 Pascual Garrido, Fusiones en Europa: Aspectos econémicos y contables, Instituto de
Contabilidad y Auditoria de cuentas, Madrid, 1996, p. 59.

5 Eduardo Fiorovanti, El Capital Monopolista Internacional, Ediciones Peninsula,
1976, p. 161.




Es asi, que la concentracion y centralizacion del capital hasta este momento
vieron su momento coyuntural mas importante, reflejado en la diversificacion de las
firmas interesadas en tener su actividad en la integracion de diversos productos.

La estrategia de diversificacion marca el inicio del tercer movimiento de
fusiones y adquisiciones, trayendo como consecuente un desarrollo de los capitales
dentro de todas las esferas econdmicas productivas.  Dicho cardcter de
diversificacion trajo a su vez una expansion geografica de las empresas que, a través
del establecimiento de sus filiales de las empresas en el exterior, marcan su caracter
transfronterizo. De tal forma que es a través de las grandes fusiones que se da la
formacion de los grandes consorcios oligopolicos internacionalizados cuyo caracter
transnacional le permiti6 al capital penetrar dentro de nuevos mercados
caracterizando de esta forma su actividad estratégica.

Durante esta etapa el proceso de adquisiciones constituye uno de los aspectos
mas importantes dentro del dominio que adquiere el capital sobre la produccion
internacional, proceso a partir del cual, los grandes oligopolios adquirieron empresas
cuyas lineas de produccion difirieron de los de la empresa adquiriente surgiendo de
esta forma los grandes conglomerados diversificados de actividades multiples,
caracter que le es conferido al amalgamar en una sola unidad una infinidad de
empresas cuyas lineas de accion encontraron una gran diferencia entre las mismas.

De esta forma es que la empresa adquiere su caracter diversificado y
expansivamente geografico, distinciones sobre las cuales, infunde el desarrollo de la
empresa transnacional cuyo caracter oligopolico domina entonces, sobre muchas de
las industrias cuyas actividades estratégicas pertenecen de suma importancia para
cualquier nacioén. Esto es, las fusiones y adquisiciones durante esta etapa no solo
comenzaron a formar firmas grandes con pocas dificultades de compra por las
atractivas condiciones que podian ofrecer, sino que también cambiaron
fundamelgtalmente la naturaleza de varias industrias cuya importancia publica es
inmensa.

Las firmas caracterizadas por desarrollarse dentro de la esfera de lo privado
observan dentro de este movimiento una nueva caracteristica: la fusion del capital
privado con el publico. Desde entonces este seria uno de los elementos que las
define hasta la fecha, en muchas ocasiones denominadas por ser exclusivas de éste
caracter. Sin embargo, no podemos dejar de reconocer que la intervencion del
Estado siempre a ido de la mano del capital privado monopdlico y asi, las empresas
de caracter privado inyectan via inversion extranjera divisas a la nacion que a acoge
como asi también lo es que este capital recurre al sector publico cuando se encuentra
en Crisis.

Durante esta etapa las fusiones y adquisiciones presentan de esta forma su
estrategia de concentracion econdémica industrial dentro del ambito mundial,
dominando todas las actividades econdmicas productivas y constituyendo su
caracter supranacional instituido en la empresa transnacional

6 Richard J. Barber, op. cit., p. 63.



La internacionalizacion del capital significa la internacionalizacion del
capital financiero en todas las esferas de la produccion social. Esto es, la fusion del
capital financiero internacional con el capital publico de los diferentes Estados
Nacionales caracter sobre el cual se inicia el caracter interdependiente que abriga
las relaciones econdmicas mundiales.

Es asi, bajo el marco de la internacionalizacion del capital que el vinculo
entre el capital publico y privado es lo que define las nuevas relaciones de
socializacion que hasta la fecha definen la etapa del capitalismo contemporaneo y
que bajo ciertas caracteristicas especificas a finales de los afios ochenta e inicios de
los noventa es que el movimiento de fusiones y adquisiciones se da con mucho
mayor fuerza, bajo un ambito de crisis que ciertamente no distingue fronteras ni
actividad en la que no pueda desarrollarse.

Coyuntura bajo la cual se da al mismo tiempo el surgimiento de las
transacciones economicas financieras distinguen por una era de mundializacion
donde los capitales se caracterizan en la actualidad, por ser cada vez mas voléatiles y
que, como se observara mas adelante, infunden en las instituciones financieras bajo
la forma de recesiones econdmicas, caracteres que presentan en las instituciones
financieras dentro del cuarto movimiento de fusiones iniciando en la década de los
ochenta.

Una vez que los capitales monopolicos comenzaron a adquirir un caracter
cada vez mas internacional es que se convierten en sectores dependientes del capital
extranjero, aspecto sobre el cudl se signa el nuevo caracter estratégico de los
conglomerados oligopdlicos, basado no s6lo en su poderio econdémico sino también
politico.

Los grandes conglomerados son en efecto, resultado de las megafusiones que
en ella entrafian y su diversificacion se encontr6 basada en las diversas adquisiciones
que se han realizado y a través de los cudles han acrecentado y perpetuado su
poderio econdémico y politico.

El caracter transfronterizo de la empresa trajo consigo cambios en el
ambiente corporativo dentro de los cuales se encuentran una reestructuracion del
control de la propiedad privada basada en una separacion entre la propiedad y la
direccién de la empresa’, aspecto que permitio la formaciéon organizacional
especializada basada en la division de diversos sectores que conforman la empresa
asi como el surgimiento de un nuevo staff de directores que no eran duenos de la
empresa y que bajo la forma de lideres originales de la empresa trajeron consigo la
conformacion de la gran corporacion moderna.

La participacion de varios centenares de empresas adheridas a una sola
unidad conformé de esta forma la gran corporacién casi publica. Dicha
institucionalizacién de la empresa producto del gran crecimiento que adquirié forma
a través de las fusiones y adquisiciones concentrd por tanto, un poderio no solo de

7Véase Berle y Mintz.



caracter privado sino también de interés publico, aspecto que de esta forma le
permitié al capital aumentar su riqueza a través del acrecentamiento de la
participacion accionaria, mismo sobre el cual, le confirio a la gran corporacion
transnacional un poderio ahora, no s6lo econdémico y politico sino también, social y
cultural.

La formacion de empresas especulativas mancomunadas, la adquisicion de
firmas extranjeras, el establecimiento de fabricas adicionales, la fundacion de
compaiiias subsidiarias que implicaron el establecimiento de centenares de
convenios de otorgamiento de licencias principalmente relativas al uso de patentes
en areas de alta tecnologia son estrategias que destacan dentro de esta etapa de
internacionalizacién de la produccién. * Sin embargo la mas importante de éstas
maniobras la constituye el de las fusiones y adquisiciones al incorporar a las
naciones dentro de la actividad econdmica transfronteriza y no de un caracter
puramente comercial y de visidn a corto plazo.

Su implicacion refiere a un dominio sobre el control efectivo de los medios
fisicos y de distribucion’ aspectos que por tanto, no solo vincularon a la propiedad
de acciones en paises extranjeros sino a una importancia fundamental basada en los
intereses a largo plazo.

En este sentido, de la gran afluencia de capitales hacia el extranjero
distinguen las empresas de Estados Unidos cuyo poderio infunde en Europa al
fusionar empresas de caracter estratégico a sus intereses. La gran concentracion de
capital que estas observan dentro de las naciones europeas presentd paralelamente el
caracter de unidad nacional del capital en el que el proceso de fusiones y
adquisiciones jugd un papel fundamental para el logro de los intereses europeos, al
tratar de eliminar a través de este medio, la competencia extranjera y ser entonces
verdaderos contendientes de sus homdlogos.

A este respecto Estados Unidos caracterizd su estrategia sobre la gran
diversificacion de la empresa aspecto sobre el cual, distinguen las empresas
europeas las cuales singularizaron por las fusiones horizontales dando lugar a la
creacion de las grandes empresas europeas con objeto de poder competir contra las
norteamericanas. '° El gran dinamismo que adquiere el proceso de fusiones y
adquisiciones durante esta etapa no obstante, se veria detenido ante la crisis
energética del petréleo durante la década de los setenta.

Bajo este panorama es que dicho capital productivo infunde del mismo modo
hacia la década de los ochentas a través de la desaparicion de las fronteras
economicas que de igual forma se interconectan mas, a través de la sinergia que el
capital encuentra en el surgimiento de nuevas tecnologias sobre las cuales, se
impulsa el cuarto movimiento de fusiones y adquisiciones que a su vez presenta dos
momentos importantes.

8 Richard J. Barber, op. cit., p. 307.
9 Richard J. Barber, op cit., p. 306.
10 Véase Pascual Garrido, p. 29



El primero caracteriza durante la década de los ochenta y el segundo durante
la década de los noventa, éste ultimo el mas importante al presentarse como el ciclo
dentro del cuadl los capitales adquieren su caracter mundial al incorporar bajo dicha
dindmica a las naciones en desarrollo en el que la integracion de los sectores de
servicios conforman un lugar de primer orden. Asi, dentro de los sectores
productivos que mas destacan durante esta oleada se encuentran el de la
alimentacion, las industrias quimica y farmacéutica, el petroleo, el sector del
automovil, las telecomunicaciones y la banca.

Este ambito coincide con el segundo proceso de reestructuracion econdomica
con la crisis del crac bursatil de 1987 y distingue con mucho mayor fuerza la
reestructuracion de ramas econdmicas importantes iniciadas una década atras.

Durante la segunda etapa:

"... lo sustantivo es la modificacion de los campos de operacion de los
consorcios. Los capitales reducen los espacios en los que actiian; en otras ocasiones,
limitan la magnitud de sus operaciones, otros refinen sus vinculos tecnoldgicos y
financieros. Es el movimiento en que se acentia el proceso de fusiones. De hecho,
se constata que mediadas por grandes olas especulativas se estan gestando nuevas
unidades productivas que en un punto no s6lo tendran una magnitud superior, sino
también dardn cuerpo a una nueva estructura rama a rama del capital. La
desvalorizacion y centralizacion puede avanzar por medio de crisis bursatiles,
quiebras bancarias de gran dimension y por supuesto acentuando el proceso de
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compras sin respetar fronteras nacionales".

Cuadro 1

El comportamiento de las fusiones y adquisiciones en IED:
Porcentaje de las ventas y compras de las fusiones y adquisiciones en
Entradas y salidas por regiones.

Region del Mundo 1988-1989  1991-1993 1994-1996

FyA ventas (Entradas de IED %)

Paises Desarrollados 77.4 67.8 87
Paises en Desarrollo 24.4 55.7 62.5
Total Mundial 65.2 67.1 78.3

FyA compras (Salidas de IED %)

Paises Desarrollados 73.4 59.7 77.2
Paises en Desarrollo 394 84.8 64.4
Total Mundial 63.2 57.9 75.6

Fuente: Chesnais Tabla 1.6 p.6

11 Gregorio Vidal, op. cit., p. 170



El cuadro 1 muestra como es que durante la década de los noventa el
movimiento de fusiones y adquisiciones se acentua, siendo especialmente en los
paises en desarrollo el de un aumento considerable en lo que respecta a la venta de
sus activos empresariales.

En contraste, el cardcter de desvalorizacion de capital constituye un aspecto
fundamental del actual capital financiero, en el que las fusiones y adquisiciones
presentan un engrandecimiento de sus operaciones durante la década de los noventa,
caracter sobre el cual, el numero de compras de los activos de las empresas en las
que destaca su caracter hostil se acrecenta dentro del ambito internacional, siendo el
caso de las economias en desarrollo como América Latina sujetas a dicho proceso
con gran intensidad.

Dentro de la primera etapa destaca principalmente en la primera mitad de la
década de los ochenta, la participacion notable de las empresas estadounidenses y
durante la segunda mitad las europeas. La importancia que cobra la compra y
adquisicion de activos durante este movimiento se encuentra enmarcado por diversas
estrategias que caracterizaron en el mercado de Estados Unidos por una
revitalizacion de la libre iniciativa asi como de un movimiento desregulador de los
distintos sectores econémicos'”

En lo que respecta al mercado europeo significo la fusion y adquisicion de
empresas dentro del mismo mercado, alentadas por el mercado inico de 1992 que al
mismo tiempo conllevo a una reorganizacion entera de sectores econdmicos
productivos que conllevaron a una gran concentraciéon dentro de los mismos y que
tradujeron hacia la década de los noventa, en un crecimiento de su poderio tras la
compra y adquisicion de sectores estratégicos de los paises en desarrollo como lo
fue, en el caso del sector bancario en los paises latinoamericanos.

Dentro del proceso de concentracion econdmica que distinguidé durante esta
etapa, se encuentra igualmente alentado por el surgimiento de las innovaciones
financieras que destacan a diferencia de las otros movimientos de fusiones y
adquisiciones las compras apalancadas (LBO) cuya funciéon se encontré en la
utilizacion de productos financieros innovadores de reestructuracion empresarial, las
compras de sociedades por el propio equipo directivo (MBO), asi como (los
polémicos bonos basura, titulos de alto riesgo con intereses muy superiores a los que
ofrecia el mercado) instrumentos que hacia 1985 constituyeron el medio a través del
cual semrealizan las primeras denominadas ofertas publicas de acciones (OPAS)
hostiles.

Es a través del surgimiento y desarrollo de los inversores institucionales
como bancos, aseguradoras, etc., que dichos procesos de concentracion econdomica
encuentran en los mercados bursatiles una movilidad de sus capitales que
caracterizarébn en un dinamismo fuertemente marcado dentro de la compra y
adquisicion de activos.

12 Eduardo Ballari, op. cit., p. 20.
13 Pascual Garrido, op. cit., p. 27



De igual manera se sucedieron las llamadas adquisiciones especulativas sobre
las que se adquiria una empresa para dividirla en sus diferentes lineas de actividad y
se procedia con posterioridad a vender alguna de éstas o todas ellas pero de forma
separada'‘proceso del cual, las empresas adquirian un valor superior al que
constituia en una sola unidad productiva."

La manifestacion de las fusiones y adquisiciones durante este movimiento, al
mismo tiempo, se funde bajo los procesos de integracion y regionalizacion
econdmicos que distinguen caracteristicas distintas en paises de Estados Unidos y
Europa ya que, mientras que las empresas norteamericanas distinguieron politicas de
liberalizacion de sus sectores productivos con miras a favorecer los procesos de
concentracion econdmica, las empresas europeas mantuvieron bajo el marco del
mercado unico en 1992, un proceso de fusiones y adquisiciones al interior de sus
economias'®.

Asi, es a partir de la década de los ochenta que se inicia una nueva oleada de
fusiones y adquisiciones transfronterizas. Los grandes cambios basados en la
interpenetracion empresarial de los mercados nacionales a partir de la década de los
setenta se encontraron caracterizados en una transferencia de tecnologia, un
incremento en la funcion de servicios, politicas dirigidas a proveer inversion
extranjera directa, asi como un incremento global de la estructura organizacional y
de las estrategias de las empresas, cuyo caracter transnacional, internacionalizo los
proceso productivos de sus mercados que funcionaron como intermediarios a través
de las fronteras nacionales, factores que abrigan las relaciones economicas
mundiales en la actualidad y sobre los cuales, en la década de los ochentas, las
empresas encuentran su estrategia en una nueva vision corporativa suscrita hacia la
busqueda de su crecimiento y posterior consolidacion economica.

Es el nuevo contexto econdmico lo que conllevé hacia un proceso que dejaba
de ser localista para encontrar alcances de caracter regional, nacional y mundial
gravitando dentro del propio comportamiento de las empresas participantes al
observarse un incremento importante de su crecimiento dentro de dicho proceso. De
tal forma que el movimiento de expansion de las operaciones empresariales en el
exterior a través de su diversificacion iniciado durante la década de los sesenta se
convirtié hacia los ochenta de esta forma en un programa estratégico.'’

Dicha estrategia observo durante los afios ochenta una ola de fusiones y
adquisiciones iniciada en Estados Unidos y se encontré basada frente a una fuerte
competencia corporativa internacional producto del desmantelamiento de las
empresas estatales en la busqueda por expandirse en todo el mundo.

14 Pascual Garrido, op. cit., p. 30

15 Pascual Garrido, op. cit., p. 60

16 Tbidem, p. 30

17 Eduardo Fiorovanti, “El Capital Monopolista Internacional”, Ediciones Peninsula,
1976.




Finalmente el objeto de las fusiones y adquisiciones ha sido el de la
maximizacion de la ganancia mas sin embargo, es durante esta década que se
observa una nueva tendencia que va mas alla de esta caracteristica, el de una vision
corporativa internacional en la blUsqueda de acrecentar su caracter oligopodlico
basado en su poderio politico y econdémico. La consolidacion y expansion de sus
operaciones como lo muestra el cuadro, y que defini6 durante la década de los
setenta en una expansion de los capitales, durante la década de los ochenta y
noventas es lo que definié entonces, como la estrategia mas importante en el actual
movimiento de fusiones y adquisiciones.

Cuadro 2

Motivos en que las firmas llevan a cabo las fusiones y adquisiciones: porcentajes
1985- 1986- 1987-  1988- 1989- 1990- 1991
1986 1987 1988 1989 1990 1991 1992

Expansion 17.1  22.1 19.6 313 269 277 324
Diversificacion 17.6 5.8 8.3 7.1 3 2.8 2.1
Consolidacion 10.6 11.5 254 4.2 453 482 444
Racionalizacion y Sinergias 46.5 42 34.4 144 17.7 133  16.2
RD 2.4 5.3 0.7 0 0.6 0 0
Otros 5.9 13.3 11.6 4.9 6.4 8 5
Total 100 100 100 100 100 100 100

Fuente: Chesnais, Tabla 1.5 p. 15.

La diversificaciéon iniciada en la década de los setenta cuyo objetivo se centro
fuertemente motivado por las corporaciones en su deseo de participar en los paises
emergentes, tecnoldogicamente enfocados en el crecimiento e innovacion, hacia la
década de los ochenta, como lo muestra el cuadro 2, es que se constituye como un
programa estratégico, basado en la transferencia de la base tecnologica de las
grandes firmas hacia nuevos nichos de mercado en los que destacan las econdmicas
en desarrollo, formando de esta forma a través de su expansion, grandes ganancias
para el capital extranjero

En ese contexto, la expansion y gran diversificacion que observaron los
conglomerados en el proceso de fusiones y adquisiciones durante la década de los
setenta extendieron hacia la década de los ochenta nuevas manifestaciones del
capital traducidas en un medio definido por una fuerte competencia empresarial,
dentro de las cual se encuentra una reconfiguracion de los espacios economicos de
las naciones. De ello, su consecuente fue la integracion de los paises a través de los
tratados economicos lo que trajo consigo una creciente desregulacion de los sectores
productivos, aspecto que conllevo a la entrada de grandes firmas de capital
extranjero acrecentando con mucho mayor fuerza la competencia entre las
corporaciones transnacionales.

Dicho proceso como se ha dicho, trajo consigo una reorientacion de la
actuacion de los grandes conglomerados hacia la bisqueda de crecimiento y
consolidacion de nuevos mercados. Su poderio aparece expandiendo su dominio a
través de los procesos de privatizacion sobre el dominio de sectores estratégicos
dentro de los cuales destaca como se vera, el sector de servicios



3.2. Fusiones y adquisiciones del sector bancario.

Las empresas financieras internacionales tienen filiales en todo el mundo, su
participacion en las naciones en desarrollo a partir de los prestamos internacionales
otorgados a éstas trajeron consigo como se observo en el apartado anterior que sus
intereses se viesen traducidos dentro de las posteriores décadas en un proyecto
basado en el acrecentamiento y posterior consolidacion de su presencia dentro de
estos mercados. Sin embargo dicho aspecto no veria cristalizado sino hasta la
década de los noventa producto de un intenso proceso de fusiones y adquisiciones
entre las instituciones bancarias.

En efecto, el poderio del sector bancario se ha incrementado
considerablemente a partir de los Ultimos veinte afos, integrando a través de la
asociacion de capitales de diversa nacionalidad. La importancia que la banca durante
la década de los setenta afios observo entonces fue el de una estrategia basada en
una participacion en las decisiones de las instituciones deudoras a través del
financiamiento econémico.

Durante este periodo, no obstante la compra y adquisicion de los activos de
las empresas del sector no podian ser adquiridos en su totalidad, ya que el marco
legal donde se desenvolvieron no lo permitio debido a las diversas leyes
institucionales impuestas en el ambito mundial producto de la creciente
concentracion que estas entidades pueden llegar a presentar.'®

Actualmente dicho panorama ha cambiado crecientemente al encontrar
dentro de las tendencias que observa este sector a partir de la década de los ochenta
consecuencia de su gran expansion y crecimiento, procesos de desregulacion e
innovacion financieras, incorporacion de nuevas tecnologias, una renovada
presencia de los intermediarios financieros no bancarios, asi como de una
competencia sin precedentes entre los grandes consorcios financieros por acrecentar
su presencia en nuevos mercados. "’

Su consecuencia derivo en el sector bancario en procesos de privatizacion, de
fusiones y adquisiciones de las empresas que han ido disminuyendo el numero de
instituciones, tras un proceso acelerado de fusiones y adquisiciones en muchos de
los casos forzadas, conformando asi grandes conglomerados de caracter
oligopolico que inciden por su gran influencia politica y econémica dentro, de los
sectores productivos de cualquier nacion.

18 Durante la década de los setenta prevalecié un ambiente fuertemente regulatorio en
el sector ya que los bancos comerciales no podian adquirir o fusionar en su totalidad a
las entidades no financieras como viceversa.

19 Eugenia Correa, op. cit., p. 22.



La estrategia del movimiento de expansion de sus operaciones en el exterior
a través de su diversificacion iniciado a mediados de la década de los sesenta se
convirtié hacia los afios ochenta en un programa estratégico.”’

En esa constante y como hemos visto, en el marco de la coyuntura
economica de contraccion internacional, este sector presentd durante los afos
ochenta una ola de fusiones y adquisiciones principalmente en Estados Unidos y en
menor proporcion de las empresas europeas y se encontré basada frente a una
competencia corporativa internacional producto del desmantelamiento de las
empresas estatales en la busqueda por expandirse en todo el mundo.

Grafico 1
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Fuente: The Structure of American Industry, p. 154.

Como lo muestra el grafico 1 las fusiones que actualmente adoptan las
corporaciones bancarias son el resultado un intenso proceso de compra y adquisicion
de activos empresariales Finalmente el objeto de las fusiones y adquisiciones ha sido
el de la maximizacion de la ganancia sin embargo y como se ha sostenido en el
desarrollo del estudio, es durante esta década que se observa una nueva tendencia
que va mas alla de esta caracteristica, el de una vision corporativa internacional en la
busqueda de afianzar su caracter oligopdlico.

La estrategia de los bancos comerciales para alcanzar su objetivo centrado en
la expansion de sus operaciones y que incidid dentro de la propia liberalizacion de
las economias se encontré apoyado en la transferencia de la base tecnolédgica de las
grandes firmas de las corporaciones financieras de los paises desarrollados hacia
nuevos nichos de mercado, esto es, de las economias en desarrollo. Su
diversificacion se centro fuertemente motivada por las corporaciones en su deseo de

20 Milton L. Rock, Handbook: “The Mergers and acquisitions”, McGraw —Hill Book
Company, 1987, p. 41



participar en los paises emergentes, tecnoldgicamente enfocados en el crecimiento e
innovacion tecnologica..”’

Como apunta Milton Rock: “la fuerza financiera nunca mas aseguraria la
participacion dentro de las grandes industrias. La innovacion tecnologica y su
manejo se han fuertemente convertido en las llaves para adquirir una posicion
competitiva asi como la fuerza financiera futura."> Esto es, la mayoria de las
fusiones y adquisiciones actualmente cobran forma en grandes ganancias para el
capital extranjero, en su mayoria, se dan dentro de los paises en desarrollo y son
resultado, de una estrategia caracterizada no en motivos financieros como en la
década de los sesenta sino por factores tecnologicos.

La ftnica estrategia logica que adoptaron los paises desarrollados
principalmente de los paises de Estados Unidos y Europa para expandir sus
operaciones tomando en cuenta, asi mismo, el rezago tecnolégico de los paises
emergentes para fusionar y adquirir nuevas firmas, fue entonces, a través de la
modernizacion de los sectores productivos mas importantes de la zona.

Los paises latinoamericanos conforman un ejemplo claro de este proceso,
siendo México un actor activo del mismo. El crecimiento hacia el exterior represento
la raz6n de ser de las grandes firmas multinacionales y no implicaron dentro de esta
region una expansion fisica, mas si un cambio en el control corporativo, que dejo a
un lado el caracter patrimonial de la empresa para dar paso a la participacion de
diversos accionistas.

Estos cambios que encuentran su desarrollo dentro de los procesos de
desregulacion e innovacion financieras, trajeron consigo hacia la década de los
noventas una competencia sin precedentes entre los grandes consorcios financieros
por acrecentar su presencia en nuevos mercados, dentro de los que destacan
activamente las naciones en desarrollo.

Su consecuencia en estas naciones ha derivado en el caso del sector bancario
en procesos de privatizacion, de fusiones y adquisiciones de las empresas que han
conllevado a una disminucion de las corporaciones financieras cuyo caracter
oligopdlico inciden por su gran influencia politica, econdémica y cultural dentro de
los sectores productivos de cualquier nacion.

En el caso de México como se vera mas adelante adoptod la forma de la
apropiacion y centralizacion de la riqueza en unos cuantos, en su mayoria,
empresarios con falta de experiencia en el sector bancario

21 Milton L. Rock, op. cit., p. 18
22 Milton L. Rock, Op cit., p. 19



3.3. Tendencias actuales de las fusiones y adquisiciones en el mundo.

Durante la década de los ochenta y hasta la fecha el proceso de fusiones y
adquisiciones transfronterizas representa uno de los aspectos mas importantes de la
internacionalizacion de la produccion. Su importancia emana del desarrollo de la
empresa en una dinamica que de una parte se aparece como el medio a través del
cual, estas ultimas han desarrollado sus estrategias generando una dinamica entre las
naciones bastante importante, mismas que se reflejan en términos de ganancias
exorbitantes y manifestadas en transferencias de tecnologia y servicios entre las
empresas y las naciones que las acogen asi como también, en efectos directos e
indirectos entre las importaciones y exportaciones, aspectos que engloban de esta
forma un elemento de suma importancia dentro del componente de las relaciones
globales del &ambito mundial. >

Asi mismo, este proceso constituye ciertamente una de las estrategias a partir
de la cudl las empresas han adquirido un caracter global, que al mismo tiempo se
representa dentro de diversas tendencias que refieren al impacto que la compra y
adquisicion de activos cobra dentro de la conformacion de la nueva economia
mundial. Bajo este contexto dentro de las manifestaciones que expresan el proceso
de fusiones y adquisiciones de la actual etapa del capitalismo iniciada en la década
de los ochenta y que en los noventa se presenta con mayor celeridad se encuentran:

La configuracion de nuevos espacios de integracion econdmica dentro de las
cuales destaca una fuerte competencia entre las corporaciones transnacionales.

El acrecentamiento de la innovacion y surgimiento de nuevos instrumentos
financieros y tecnoldgicos en los que la compra y adquisicion de activos se
engrandece.

Una creciente desregulacion de los sectores productivos que supone la
entrada de grandes firmas de capital extranjero trayendo consigo una fuerte
competencia entre las corporaciones transnacionales.

La privatizacion de importantes sectores estratégicos de caracter estatal

Proceso de fusion y venta de paquetes accionarios producto de un d&mbito de
crisis dentro de las mismas empresas en la busqueda de capitalizacion y propia
supervivencia.

Las estrategias de las grandes corporaciones hacia los ochenta se centran en
la busqueda de su crecimiento producto de la competencia empresarial signada bajo
un dmbito de desregulacion econdmica.

23 Chesnais, op. cit., p. 71



La integracion de los procesos productivos y que se traducen en a partir de la
década de los noventa en la regionalizacion econdémica de las naciones observa en
las empresas transnacionales su actividad a través del establecimiento de su base
tecnologica, en las naciones en desarrollo, misma que refleja en la inversion
extranjera directa. La actividad de las fusiones transfronterizas cobra forma entonces
como una estrategia a partir de la cual el capital adquiere su mundializacion.

En este sentido, hemos destacado dos etapas importantes del capitalismo
contemporaneo sobre las cuales el proceso de fusiones y adquisiciones cobra una
participacion significativa dentro de las relaciones econdémicas mundiales y que
determinan el inicio de una nueva etapa del capitalismo basado en el surgimiento de
politicas privilegiadoras del capital.

Bajo este caracter, la primera etapa distingue la expansion de los
conglomerados hacia todas las actividades econdmicas productivas marcando con
ello un dambito de interdependencia entre los Estados y las empresas transnacionales
de corte supranacional; y la segunda, enmarcada bajo la desregulacion de los
mercados, que expresan en una redefinicion de la actuacion de los grandes
conglomerados hacia nuevos mercados, aspecto que marca en una concentracion del
capital dentro del &mbito mundial y no s6lo en las naciones desarrolladas.

Ambas etapas presentan momentos en los que los Estados definen su
actuacion bajo el marco de la crisis en la busqueda de capital. Las grandes firmas
representan esa fuente de recursos sobre las cuales los paises industrializados inician
politicas de liberalizacion en las que las empresas encuentran su actuacion basada
no so6lo en su poderio econdmico sino también politico.

Al mismo tiempo la presion que ejercen los grandes conglomerados al
interior de las naciones forma parte fundamental del proceso de liberalizacion
econdmica que observan las naciones durante la década de los ochenta y que mas
tarde insertaria bajo dicho proceso a las naciones de América Latina una década
después.

En términos de integracion regional el proceso de fusiones y adquisiciones
cobra una gran relevancia dentro de las estrategias seguidas por las empresas dentro
de las cuales hasta entonces las firmas estadounidenses contaban con la mayor
participacion dentro de los mercados. La completa integracion del Mercado Europeo
en un so6lo mercado a finales de 1992 trajo consigo una liberalizaciéon de sus
barreras, aspecto que se reflejo en que las firmas estadounidenses enfrentasen un
incremento en la competencia de sus mercados productivos, trayendo consigo el
establecimiento de un ambiente de competitividad entre las empresas basado ahora
no solo a nivel naciones independientes sino en el terreno de bloques econémicos.

A este respecto aunque los grandes conglomerados integran capitales de
nacionalidad diversa en las que muchas veces pareciese desaparecer su caracter
nacional. Este proceso constituye la evidencia empero, de que las empresas
oligopdlicas contintan teniendo su caracter de propiedad privada cuyo control se
encuentra definido por el capital que mas numero de acciones detenta.



Bajo este ambito de competitividad es que el proceso de fusiones y
adquisiciones caracteriza en la década de los noventa como una estrategia de las
firmas para acrecentar y fortalecer su poder en los mercados. Las fusiones
transfronterizas se manifiestan de esta forma como parte fundamental de la
actividad economica global de las naciones industrializadas que observan en
términos de inversion extranjera la gran importancia del proceso de fusiones y
adquisiciones al presentar hasta un 87 por ciento de inversion extranjera directa.”*

En este sentido, la creciente desregulacion de los sectores productivos de las
naciones en desarrollo durante la década de los noventa permitio la entrada de los
capitales extranjeros dentro de dichos paises trayendo consigo una fuerte
competencia empresarial entre las corporaciones transnacionales. Dicho proceso de
liberalizacion econdmica supuso  la privatizacion de importantes sectores
estratégicos de caracter estatal cuyo consecuente traeria la asociacion con el capital
extranjero.

Asi, es como el proceso de fusiones y adquisiciones vid su momento mas
importante reflejado bajo el ambito de crisis, coyuntura que observaria la mayor
compra y adquisicion de activos empresariales de las empresas que en busqueda de
capitalizacion y de supervivencia encuentran en la actualidad un proceso en el que
las fusiones y adquisiciones han disminuido al encontrarse suscritas la mayor parte
de sus empresas en manos del capital extranjero.

24 Chesnais, op. cit., p. 73



3.4. Panorama actual de las fusiones y adquisiciones.

Hemos visto en el apartado anterior el gran impacto que cobran las
fusiones y adquisiciones transfronterizas, ya que es a través de este medio que las
empresas transnacionales han podido expandir su base tecnologica hacia nuevos
mercados que los producen un valor agregado traducido en ventajas competitivas
dentro de los cuales sobresalen la reduccion de bienes y servicios. En este sentido,
la inversion extranjera representa un factor de suma importancia dentro del flujo
internacional de las transacciones econdmicas transnacionales que la empresa
exterioriza dentro del componente de las relaciones econémicas globales del ambito
mundial.

Segun estimaciones de la UNCAD el producto interno bruto de la produccion
internacional de las empresas transnacionales asi como la venta de sus filiales
extranjeras representaron dos caracteres que aumentaron mas de prisa que el PIB
mundial asi como el de las propias exportaciones mundiales, al presentar por
concepto de fusiones y adquisiciones (ventas) en todo el mundo un monto de 14
billones de dolares en 1999 con respecto a 3 billones existentes durante 1980 y que
en relacion a las entradas mundiales de Inversion extranjera directa representd un
monto 865 mil millones de ddlares.

En lo que respecta a su actividad ha traido consigo a finales de la década de
los ochenta y principios de 1990, un crecimiento de la produccion internacional cuya
dindmica se presenta en un aumento de 100,000 millones de dolares en 1987 a
720.000 millones en 1999,*cifra que para el 2000 rebasé el billon de dolares al
alcanzar una cifra de 1.3 billones de dolares™

Bajo estos términos y como lo demuestra el cuadro 3 sobre los indicadores
de inversion extranjera, es partir de los ultimos veinte afios y en el marco de la
liberalizacion econdémica que la inversidbn extranjera se presenta como un
componente de suma importancia dentro del flujo internacional de las transacciones
economicas entre las naciones. Es durante la segunda etapa de reestructuracion en la
década de los ochenta que la compra y adquisicion de activos se convierte en una
parte importante del flujo internacional de capitales.

25 Informe sobre las Inversiones en el Mundo 2000: La fusiones y adquisiciones
transfronterizas v el desarrollo, op. cit. p. 14.
26]bidem, p. 3.




Cuadro 3

Las 25 principales ETN del mundo, clasificadas segun el monto de sus activos en el extranjero, 1999

(En miles de millones de déllares y nimero de trabajadores)

[ Clasfiicacion Clastiicacion
en en ) ,
1998 1997 Activos Ventas Numero de Trabajadores )
——RuL Sequn. Empresa Pais Sector* ‘Ty
Activos Activos Enel Enel Enel (%)
enel | ITN*| enel |ITN* ) Total ) Total ) Total
) ) extranjero extranjero extranjero
extranjero extranjero
1 75 1 75 |General Electric Estados Unidos |Productos Electronicos 1411 405,2 32,7 111,6 143.000 310,000 | 36,7
2 22 5 19 |ExxonMobil Corporation Estados Unidos |Expli./ref./distr. de petrdleo 99,4 1445| 1155 160,9 68.000 107,000 | 68,0
Paises Bajos/
3 43 3 45 |Royal Dutch/Shell Group Reino Unido Expli./ref./distr. de petréleo 68,7 | 1139] 535 1054 57,367 99,310 | 56,3
4 83 2 85 [General Motors Estados Unidos |Automavil 685 | 2747 465 176,6 162,300 398,000 ] 30,7
5 77 |_4 | 76 |Ford Motor Company Estados Unidos_[Automovi ~_ | 2734 501 | 1626 191,486 364,550 | 36,1 |
6 82 6 60 [Toyota Motor Corporation Japon Automavil 56.3 154,9 60,0 119,7 13,500 214,631 30,9
7 51 9 59 [Daimler Chrysler AG Alemania Automovil 55,7 | 1759 | 1224 | 1510 225,705 466,938 | 53,7
8 21 32 27 |Total Fina SA Francia Expli./ref /distr. de petréleo . 77,6 31,6 39,6 50,538 74,4371 70,3
9 50 7 54 [IBM Estados Unidos |Ordenadores 447 87,5 50,4 87,6 161,612 307,401 53,7
10 18 8 21 [BP Reino Unido Expli./ref./distr. de petréleo 39,3 52,6 57,7 83,5 62,150 80,400 | 73,7
11 2 10 3 [Nestle S.A. Suiza Alimentos/bebidas 33,1 36,8 45,9 46,7 224,554 230,929 | 952
12 45 11 51 [Volkswagen Group Alemania Automvil .. 64,3 478 70,6 147,959 306,275 ] 55,7
Nippon Mitsubishi Oil
Corporation
13 11 - - |(Nippon Qil Co, Ltd) Japon Expli./ref./distr. de petréleo 315 35,5 284 33,9 11,900 15,964 | 82,4
14 41 19 52 |Siemens AG Alemania Productos Electronicos . 76,6 53,2 72,2 251,000 443,000 | 56,8
15 90 14 73 |Wal-Mart Stores Estados Unidos  |Comercio al por menor 30,2 50,0 19,4 137,6 1,140,000 | 25,8
16 55 Repsol-YPF SA Espafia Expli./ref /distr. de petréleo 29,6 42,1 91 23,3 29,262 | 51,6
17 33 17 17 |Diageo Plc Reino Unido Bebidas 28,0 40,4 16,4 19,0 59,582 72479 794
18 59 87 84 [Mannesmann AG Alemania Telecom./Ingenieria . 57,7 11,8 218 58,694 130,860 | 48,9
19 58 13 63 [Suez Lyonnaise des Eaux Francia Diversificada/servicios publicos . 716 9,7 235 150,000 220,000 | 49,1
20 32 23 40 |BMWAG Alemania Automvil 27,1 39,2 26,8 36,7 46,104 114,952 | 60,9
21 3 15 8 |ABB [Suiza Equipo eléctrico 27,0 30,6 238 244 155,427 161,430 | 94,1
22 42 20 41 |Sony Corporation Japon Productos Electronicos . 64,2 431 63,1 115,717 189,700 W
23 9 34 1 |Seagram Company Canada Bebidas/medios de comunicacion 25,6 35,0 12,3 11,8 88,6
Reino Unido/
24 8 12 7 |Unilever Paises Bajos  |Alimentos/bebidas 253 28,0 384 44,0 222,614 246,033 | 89,3
25 49 Aventis Francia Productos farmacéuticos/quimicos 29,0 47 19,2 . 92,446 | 54,0

Fuente: Informe sof

bre las Inversiones en el mundo 2000, CEPAL.



Los paises en desarrollo son los actores que constituyen la mayor
participacion de dichos consorcios donde la compra y adquisicion de activos se
presenta como el medio a través del cual posicionan su actividad dentro del ambito
global. El valor que las operaciones de las fusiones y adquisiciones refleja en estas
naciones el 90 por ciento de la atraccion de Inversion extranjera directa, valor que
superd los 1,000 millones de doélares, cifra que refleja un volumen mayor con
respecto de su PIB.”".

Como se observa las mayores participantes son empresas transnacionales
cuya sede de su surgimiento se encuentran en los paises en desarrollo donde su
operacion se desarrolla indistintamente en cualquier parte del mundo. Las salidas
por concepto de inversion extranjera demuestran la gran participacion que estas
tienen dentro de las naciones en desarrollo

En este sentido, la gran expansion que observan las empresas transnacionales
se representan a través de las cifras que enuncia la inversion extranjera directa que
pas6 de representar un 2 por ciento de la formacion bruta de capital fijo global en
1980 a 16 por ciento en el 2001.%

A inicios del presente siglo las naciones desarrolladas continuan
manteniéndose como el punto principal de los flujos internacionales de capital
extranjero en los que se destinan mas de las tres cuartas partes de las entradas
mundiales de estas inversiones, aspecto que nuevamente corrobora nuestra tesis de
que es en la asociacion de capitales y su consecuente traducido en el desarrollo de la
corporacion transnacional, que se configura el motor de la actual economia mundial.

Sobre dicha sintonia los paises latinoamericanos conforman una parte activa
dentro de las estrategias de las grandes corporaciones extranjeras, mismas que
durante la década de los noventa distinguieron su participacion en la privatizacion y
consecuente fusion y adquisicion de activos empresariales dentro de los sectores de
servicios de telecomunicaciones y  financieros principalmente asi como de
infraestructura, eléctrico; sectores que destacaron un importante flujo de inversion
extranjera..

Durante el 2001 la participacion extranjera como lo muestra el cuadro siguiente se
centro por concepto de inversion extranjera directa de la siguiente manera:

27 Informe sobre las Inversiones en el Mundo: 2000, op. cit., p. 31
28 Lia Inversién Extranjera América Latina y el Caribe, Naciones Unidas CEPAL,
Santiago de Chile 2002., op. cit., p. 5.




Cuadro 4

Algunos Indicadores de la IED y la produccion internacional, 1982-2000
(En miles de millones de délares y en porcentaje)

Valor a precios corrientes Tasa de crecimiento anual
Concepto (En miles de millones de délares) (En porcentaje)s)

1982 1990 2000 |1986-199(1991-1995] 1996-1999| 1998 | 1999 | 2000
Entradas de I[ED 57 202 1.271 23,0 20,8 40,8 449 | 552 | 18,2
Salidas de IED 37 235 1.150 26,2 16,3 37,0 52,8 | 41,3 | 14,3
Monto acumulado de las entyradas de IED 719 1.889 6.314 16,2 9,3 16,9 198 | 223 | 215
Monto acumulado de las salidas de IED 568 1.717 5.976 20,5 10,8 16,4 20,9 19,5 | 19,4
Fusiones y adquisiciones transfronterizas 151 1.144 26,4 23,3 50,0 744 | 441 | 49,3
Ventas de las filiales en el extranjero 2.465| 5467 | 15.680| 15,6 10,5 10,4 18,2 | 17,2 ] 18,0
Producto bruto de las filiales en el extranjero 565 | 1.420 3.167 16,4 7.2 11,0 3,2 27,2 | 16,5
Activos totales de las filiales en el extranjero 1888 | 5744 |21.102| 1872 13,9 15,9 234 | 148 | 19,8
Exportaciones de las filiales en el extranjero 637 | 1.166 3.572 13,2 14,0 11,0 11,8 | 16,1 | 17,9
Puestos de trabajo de las filiales
en el extranjero (en miles). 17454 | 23.721 | 45.587 5,7 53 78 16,8 53 | 12,7
PIB al costo de los factores 10.612 | 21.475 | 31.895] 117 6,3 0,7 -0.9 34 | 61
Formacion bruta de capital fijo 2.236 4.502 6.466 12,2 6,6 0,6 -0.6 4,3
Ingresos por concepto de regalias y canones 9 27 66 221 14,1 4,0 6,1 1.1
Exportaciones de bienes y servicios
no imputables a factores 2.124 4.381 7.036 15,4 8,6 1,9 -1.5 3,9

Fuente: Informe sobre las Inversiones en el mundo 2000, CEPAL.



Los mayores participantes dentro de la region fueron las empresas de la
Union Europea y en un segundo termino las empresas estadounidenses y las grandes
ganancias que destacan los procesos de fusiones y adquisiciones se encontraron en
una primera instancia en el atractivo proveniente de las privatizaciones, la cual
durante 1999 destaco por una cifra cuyo concepto fue de unos 16,000 millones de
dolares en 1999.

A este respecto, actualmente el proceso de adquisicion de activos de
empresas locales por parte del capital extranjero continua creciendo aunque a partir
de la presente década en el 2001 (grafico 2), que este proceso no ha sido tan
creciente como en afos anteriores producto de un proceso de consolidacion de la
organizacion y reestructuracion de los capitales, mismos que observan por tanto, a
partir del 2002 una reduccion de los flujos de inversion extranjera que no obstante,
de seguir representando una importante cifra que refleja los 4000 millones de
dolares, dato inferior a la del 2001, que fue de 25 000 millones de ddlares y mucho
menor al promedio anual del bienio 1999-2000, que fue de 43 000 millones.”

Grafico 2
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Fuente: CEPAL, La inversion extranjera en América Larina y el Caribe, 2001, p.15

En este sentido, se espera todavia una actividad en la compra y adquisicién
de activos empresariales, sin embargo sera un rasgo que no incidird, de cierta
manera, como rasgo fundamental de los proximos afios. Dicho factor se explica
debido a que los procesos de liberalizacion que trajeron consigo una ola importante
primeramente, de privatizaciones y posteriores fusiones y adquisiciones ha
concluido, al verse las empresas mas importantes de la region vinculadas a los
capitales extranjeros que si bien es cierto, que se relacionan gracias a la entrada de

29La Inversion Extranjera en América Latina y el Caribe Op. cit., p. 142.




capitales a una estabilidad econdomica politica y social de las naciones, en las
economias latinoamericanas, sin embargo, presenta una desvinculacion con los
procesos que promueven el desarrollo econéomico de la region.



3.5. Fusiones y adquisiciones en América Latina.

Los mercados latinoamericanos son actores importantes dentro del proceso
de fusiones y adquisiciones. Reformas econdmicas dirigidas a la privatizacion de
muchas empresas monopolicas de dominio publico asi como de caracter privado han
ido forzando ha muchas empresas ha innovarse o a venderse.

De hecho, las privatizaciones masivas han conllevado a la creacion de
grandes negocios traducidos en enormes ganancias. La desregulacion financiera en
las economias de la region, permitieron la entrada de nuevos participantes en
diversos sectores estratégicos como el sector bancario forzando a muchas de las
compaiiias locales a integrarse mediante la venta de sus activos y posterior
adquisicion de estas por parte del capital extranjero, a cerrar o vender.

Dentro de este esta etapa de concentracidn econdmica se presentan las
fusiones y adquisiciones hostiles cuyos antecedentes se centran como se observo en
apartados anteriores, durante la década de los ochenta y en la actualidad aparecen
como una caracteristica que define a la compra y adquisicion de activos del presente
tras las diversas crisis recurrentes observadas en el ambito mundial.

En este sentido, el proceso activo de fusiones y adquisiciones del siglo XXI
que presentan los paises de América Latina implicd una reorganizacion econdmica
de la region dentro de las cuales destacan dos etapas caracterizadas bajo un ambito
de crisis econdmicas recurrentes La primera etapa inicia en los afios ochenta que
es cuando los paises latinoamericanos se encuentran en una recesion econdmica
producto de las secuelas de un sistema econdmico cerrado asi como de una crisis
econdmica mundial, coyuntura que los llevd a experimentar politicas econdomicas de
endeudamiento externo.

Dicho proceso encuentra sus antecedentes con la ruptura del sistema
monetario de Bretton Woods, momento en el que se dan una serie de
transformaciones en el &mbito mundial producto del crecimiento de la banca privada
internacional que derivd en una expansion crediticia de sus operaciones hacia los
mercados de la region, caracter que mas tarde, sobrepasaria las expectativas que
¢stos traerian a los intereses de ambas partes, esto es, de los paises desarrollados
financiadores de capital a los bancos latinoamericanos, al presentarse en estos
ultimos una crisis de endeudamiento externo.

Es a través de la banca internacional que el capital proveniente
principalmente de las corporaciones estadounidenses inicia su participacion a través
de la inversion extranjera en destacadas actividades industriales de la zona
principalmente de la manufactura tales como Argentina Brasil y México. *

30 Gregorio Vidal, op. cit., p. 85



Es entonces, a través de la atraccion de inversion extranjera que las
corporaciones de Latinoamérica encuentran en el crédito de los bancos
transnacionales la financiacion de sus operaciones que entre 1978 y 1982 el volumen
promedio anual de recursos recibidos por parte de las naciones en desarrollo se
duplico con creces en términos reales mismos que llegaron a representar hasta un 36
por ciento del flujo total de recursos otorgados por parte de los bancos
transnacionales hacia esos paises.”’

La implementacion de diversos programas de caracter estructural dirigidos a
sanear sus economias se hicieron manifiestos dentro de los cuales se distingue una
apertura de sus economias, atraccion de inversion extranjera, reduccion del gasto
publico asi como la privatizacion de diversas empresas estatales.

El continuo favorecimiento hacia el capital financiero transnacional asi como
la conjunta reduccion de la participacion del Estado fueron ciertamente un factor
determinante para la insercion de las naciones de la region en la nueva dindmica
internacional que hacia la década de los noventa convergieron en procesos de
integracion economica dentro de la region.

La intensificacion de los procesos de privatizacion de los sectores
estratégicos mas importantes se hicieron entonces evidentes, tras la participacion
accionaria de las grandes firmas transnacionales que comenzaron a operar en la
region como intermediarios financieros so pretexto de que su participacion
implicaria la modernizacion de sectores como el de telecomunicaciones y el de
servicios financieros.

En consecuencia y en continuidad a la primera etapa de reorganizacion del
capital segunda etapa se encontrd igualmente caracterizada bajo el ambito de crisis
econdmica asi como financiera, producto de la crisis financiera mundial de 1997
iniciada en Asia que vulnero los sistemas financieros de la region. Dicho suceso se
tradujo en la compra, venta y posterior fusion y adquisicion de paquetes accionarios
al capital extranjero, de las empresas que se encontraron practicamente en la quiebra
e insolventes de salir avantes de la crisis por si solas.

El proceso de apropiacion de los activos de empresas reviste una fuerte
concentracion economica en los paises de América Latina caracterizada por un
intenso proceso de fusiones y adquisiciones forzadas u hostiles que reflejadas en
fuertes desigualdades sociales, parte de la vida de las naciones latinoamericanas y
que nuevamente en el siglo XXI se traducen en crisis econdémicas recurrentes como
en los casos de Argentina y Venezuela.

31 E1 Comportamiento de los Bancos Transnacionales, op. cit., p. 28.



3.6. Fusiones y Adquisiciones bancarias del presente.

Las fusiones y adquisiciones de los noventa se inician en la década de los
ochenta y se dieron en las grandes internacionales financieras, en especial las de
Estados Unidos y de Europa, y observaron grandes transformaciones en materia de
regulacion econémica y legislativa.

Los bancos comerciales de Estados Unidos son los pioneros de la evolucion
que actualmente vive la industria financiera y fue a través de la presion que sus
instituciones bancarias ejercieron al interior de su naciéon — que mas tarde llevarian a
un proceso que actualmente observan todas las naciones — que se sucede la
desregulacion de su sistema financiero, para mas tarde conformar dentro del
proceso de fusiones y adquisiciones en una expansion y presencia de sus
instituciones financieras hacia nuevos nichos de mercado dentro de los cuales
destacan hacia la década de los noventa los paises en desarrollo.

Tras la liberalizacion econdmica de los paises de América Latina la
penetracion de las grandes firmas transnacionales se dio entonces en una primera
instancia, a través del establecimiento de sus intermediarios financieros que fueron
adquiriendo mayor conocimiento y presencia sobre el mercado latinoamericano,
conformando asi, a mediados de la década de los noventa, bajo el ambito de recesion
econdmica y financiera la mayor ola de fusiones y adquisiciones en este sector.

Las grandes corporaciones extranjeras han ido adquiriendo los bancos locales
de los paises mas importantes de la region. La consolidacion que actualmente éstas
observan dentro de sus mercados remite en un desarrollo caracterizado dentro de
diversas transformaciones econdomicas de la region que han ido implicando varios
cambios organizacionales al interior de las mismas instituciones locales

Las reformas econdomicas dirigidas a la intensificacion del proceso de
privatizaciones dentro de los sectores estratégicos de dominio publico mas
importantes de la regioén dieron paso a una competencia entre las corporaciones por
sobresalir dentro del mercado, induciendo a muchos de los bancos a modernizarse
a través de su asociacion con las firmas transnacionales para mas tarde conformar,
la venta de la mayor parte de sus activos al capital extranjero.

El proceso de privatizaciones es de gran relevancia dentro de las fusiones y
adquisiciones que actualmente presentan estos sectores ya que permitieron la
asociacion, adquisicion y posterior control accionario de las firmas de capital
extranjero sobre los activos financieros de los principales bancos comerciales de las
economias mas importantes de la region como Brasil, Argentina y México.

En este sentido, no obstante que las fusiones y adquisiciones experimentadas
a inicios de la década de los noventa involucraron la venta de la mayoria de los
activos en una primera instancia entre accionistas nacionales, experimentando con
ello fusiones locales, la participacion de las firmas extranjeras se centro en una



primera instancia mediante la inversion y adquisicion de los activos financieros de
las instituciones nacionales a través de diversas alianzas estratégicas o joint
ventures.

El proceso de concentracion econdomica en la década de los noventa, que se
distingue en el proceso de las fusiones y adquisiciones presenta dos etapas
relevantes que es importante distinguir:

La primera etapa como se observo implicoé una apertura de los mercados al
exterior, momento a través del cudl, se dio un libre acceso al capital extranjero que
en conjuncion con los procesos de privatizacion, desencadenaron en una
competencia empresarial evidente - como se observd - desde la década de los
ochenta en los paises desarrollados, afios que desde entonces, el propio
comportamiento del capital financiero ha forzado a muchas empresas a innovarse o a
ser adquiridas y/o fusionadas

Durante esta etapa se inici6 la asociacion de estas empresas de caracter
estratégico con las grandes firmas transnacionales a través de la adquisicion y
participacion accionaria de las éstas ultimas conformando con ello alianzas y/o
asociaciones estratégicas. Las fusiones y adquisiciones durante esta etapa no
representan casos representativos ya que en una primera instancia las fusiones y
consolidaciones se dieron bajo un ambito de caracter interno.

La segunda etapa presenta un proceso acelerado de fusiones y adquisiciones
producto de la crisis iniciada en 1997 en Asia y que vulnero a las diversas empresas
en ese entonces ya de cardcter privado que, al encontrase insolventes presentaron
procesos de venta, compra y consecuente apropiacion de la mayoria de los activos
de las empresas.

Como se observa en el cuadro 5 sobre las principales fusiones y
adquisiciones, el caso de la banca representa un sector en el que las firmas
extranjeras se han concentrado fuertemente haciendo de los bancos comerciales
sujetos dinamicos de este proceso.

32 A este respecto no podemos atribuir todo el peso sobre dicha crisis financiera ya que como
se observé la crisis recurrentes que observan las naciones de la regién encuentran sus
antecedentes en la década de los ochenta, a partir de la cual las naciones latinoamericanas
presentan problemas econémicos de endeudamiento tanto interno como externo, aspecto
que impide que las empresas de caracter estratégico en cierto momento pudieran ser
capaces de solventar y/o enfrentar los costos econémicos de la crisis.



Cuadro 5

PRINCIPALES FYATS POR SUBSECTORES 1994-2000
(millones de dolares)
Subsector Monto
Banca y otros servicios financieros 6 430.0
Equipos de comunicacion 688.0
Quimica 258.6
Farmacéutica 163.3
Electricidad, gas y agua 195.2
Alimentos 2673.6
Hoteles 337.6
Seguros 2008.9
Metal y productos metalicos 393.6
Mineria 390.7
Papel y sus productos 338.0
Estaciones de radio y television 333.2
Minoristas de muebles y aparatos para el
hogar 450.0
Minoristas mercancias y prendas de vestir | 1 459.7
Hule y plastico 170.4
Productos a base de minerales no
metalicos 373.1
Telecomunicaciones 4772.6
Textil y Prendas de vestir 110.9
Tabaco 2112.0
Transporte terrestre de pasajeros y carga | 1 910.9
Equipos de transporte 349.6
Mayoristas de bienes no durables 2247.8
100 mayores operaciones de FyATs
inward 26 748.9
Total 29 785.1

Fuente: UNCTAD, Informe sobre las inversiones en el mundo, 2001. p. 57.

La venta de sus activos a través de la busqueda de capital, acceso a
tecnologia y nuevos mercados asi como en la mayoria de los casos por sobrevivir
ante un ambito de quiebra ha representado durante los ultimos veinte afos en un
proceso dinamico de fusiones y adquisiciones que destacan dentro del sector
bancario en compras forzadas u hostiles.

En este sentido, las corporaciones bancarias extranjeras se han ido
expandiendo fuertemente en los sectores bancarios de la region En una primera
instancia como intermediarios financieros proveedores de inversion y
posteriormente mediante la compra de los activos de los bancos que practicamente
se encontraban descapitalizados.



3.7. Gran asociacion y fusion del capital con las firmas oligopdlicas de capital
extranjero.

Las ganancias exorbitantes producto de los procesos de privatizacion
vinculados a factores tecnologicos y de modernizacion como en los casos de los
sectores de telecomunicaciones y el de servicios financieros, condujeron a una
nueva etapa del capitalismo iniciada una década atras en los paises desarrollados y
caracterizada en un intenso proceso de fusiones y adquisiciones.

Tras la liberalizacion de las economias mas importantes de la region como
Argentina, Brasil y México en el caso del sector bancario, se permitid el
establecimiento de filiales extranjeras de este caracter las cuales comenzaron a
operar como arrendadoras financieras. Se establecieron igualmente a través de la
inversidon y compra de paquetes accionarios erigiendo de esta forma alianzas
estratégicas o joint ventures que implicaron la inversion y compra de paquetes
accionarios de las empresas.

La gran asociacion y fusion del capital extranjero de las grandes firmas
monopolicas se observan auspiciados, bajo el apoyo del Estado, con la crisis
estructural de México en 1994 que afecto a las demas naciones latinoamericanas
con el llamado "efecto tequila" y se ven acentuados con la crisis financiera
internacional de 1997.

La reorganizacion econdmica del capital en el caso de México inicia, en una
primera instancia, a partir de la crisis econdmica del peso en 1994 e implico en el
sector bancario, el mas vulnerable frente crisis, una pérdida del valor de sus activos
en dolares, en el incremento de sus obligaciones y en la venta obligada por parte de
sus activos al capital extranjero a través de la renegociacion de la deuda con tasas de
interés mas altas que finalmente se tradujeron en un proceso de fusiones y
asociaciones que hasta la fecha se traducen en la compra de la mayoria de los activos
de los bancos comerciales por parte de las grandes firmas financieras
transnacionales. **

La crisis financiera de 1997 iniciada en Asia que afectd tanto a paises
desarrollados como en desarrollo present6 al igual que la de 1994, pero con mucho
mayor fuerza, una crisis del sector bancario, quedando de esta forma los bancos
comerciales practicamente en la quiebra, que al quedar insolventes, se vieron
obligados a vender parte de sus acciones.

Las instituciones extranjeras se han ido expandiendo fuertemente en el
sector bancario primeramente a través de la compra de los activos de los bancos que
buscaban capitalizarse. Los capitales extranjeros que mas han participado dentro de
este sector son el espafiol, estadounidense, canadiense, escocés y suizo.

33 Carlos Morera, op. cit., p. 220.



Dentro de los capitales de las corporaciones extranjeras encontramos en
primer orden y con la mayor compra de los activos bancarios de la zona las firmas
espafiolas como Santander Central Hispano y Banco Bilbao Vizcaya, de Estados
Unidos (Citibank, Bank of Boston N.A. y Chase Manhatan) de Reino Unido (Hong
Kong Shanghai Bank Corp (HSBC) y Lloyds Bank); Paises Bajos (ABN Amor);
Italia (Banca Commerciale Italiana y (banque Nazionales del Lavoro (BNL); Canada
(Bank of Novo Scotia y Bank of Montreal); Portugal (Caixa Geral do Depositos) y
de Portugal y Francia (Interatlantico)’.

En el caso de México por orden de importancia en la compra de activos se
encuentran capital estadounidense con Citigroup, capital espafiol con Banco Bilboa
Vizcaya y Santander Central Hispano asi como Canadiense con Bank of Nova
Scotia. La inversion transnacional se centro entonces en los sectores productivos
mas importantes. El sector de servicios financieros en el caso de México como se
vera en el capitulo siguiente, concentrd principalmente una ola de nuevas
transacciones que iniciarian con la privatizacion de la banca, la reestructuracion del
sector bancario y de los grupos financieros.

34 Gregorio Vidal ,op. cit., p.179.



4. EL CASO DE MEXICO: FUSIONES Y ADQUISICIONES DE SU
BANCA COMERCIAL (1990-2002).

Las fusiones y adquisiciones de empresas es un fenomeno que durante los
ultimos veinte afios se ha venido dando con mayor fuerza consecuencia de una
estrategia de crecimiento hacia el exterior de los conglomerados transnacionales por
acrecentar su presencia en todo el globo terraqueo. El caso del sector bancario es
un claro ejemplo de este proceso ya que se han fusionado tanto bancos chicos como
grandes asi como entre los mismos gigantes de este sector.

En los paises en desarrollo como el caso de México es un proceso reciente
que denota una estrategia distinta al de las instituciones extranjeras, pues ha
fusionado sus instituciones bancarias con objeto de salvar a las autoridades
gubernamentales de caer nuevamente en una crisis econémica nacional, aspecto que
se traduce no s6lo en la banca nacional sino en empresas orgullo de nuestra nacion
que representan actualmente, casos desafortunados producto de las malas
negociaciones comerciales.

La concentracion econdmica producto de la reorganizaciéon econdmica en
México al igual que los paises de América Latina encuentran sus antecedentes en la
década de los ochenta con un fuerte incremento de la inversion extranjera que hacia
los afios noventa denotaron la entrada de diversas empresas extranjeras que
comenzaron a operar como intermediarios financieros.

Su participacion a través de diversas alianzas estratégicas en conjunta
colaboracion del Estado prometieron consigo la modernizacion de los sectores
productivos mas importantes, como el de servicios financieros, que presentaban
rezagos estructurales de caracter operativo. La privatizacion de sectores estratégicos
en esta década junto con dichos procesos sentarian las bases bajo un ambito de crisis
recurrentes, en un proceso de concentracidon econdmica que conllevo a un proceso
incesable de fusiones y adquisiciones en la region.

El ingreso de México al GATT de manera gradual no fue impedimento para
que se diera paso a una rapida e inevitable apertura comercial. Con apremio, hemos
visto como es que desde inicios de esta década la apertura del sector financiero no ha
sido la excepcion, aspecto que hoy se erige practicamente con casi la venta total de
los activos de los bancos comerciales de nuestro pais, en este caso como se vera, no
solo de los bancos insolventes sino también de los mas solidos como el Banco
Nacional de México que desde hace mas de un siglo operaba de manera rentable en
nuestro pais.

Asi, a partir de la década de los ochenta México ha experimentado una serie
de reformas econdmicas que lo han llevado de ser un Estado proteccionista a
alcanzar bajo el marco del libre comercio estandares que le han permitido conformar
su participacion dentro de un mercado internacional de competencia.



La negociacion del Tratado de Libre Comercio con Estados Unidos, la
desregulacion de su economia y la apertura de la inversion extranjero a los sectores
econdmicos mas importantes constituyen componentes claves dentro de dicho
marco. En el caso del sector Bancario se han hecho modificaciones sustanciales
para atraer una mayor participacion del capital extranjero.



4.1. Nacionalizacion Bancaria

Las estructuras legales y contables frente a la globalizacion financiera que
prevalecieron a partir del inicio de la década de los ochenta eran ya anticuadas. La
baja de la demanda externa para el petroleo crudo también conocido como el
"shock" petrolero trajo consigo un consecuente desplome de sus precios en 1981
esto aunado a elevados déficits fiscales y altas tasas de interés, aspecto por el cual
durante la administracion de Miguel de la Madrid la estrategia econdmica se centro
en la experimentacion de cambios en la politica monetaria y crediticia, sentando con
ello las bases de la conformacion en el escenario mexicano de grupos de los
segmentos del capital transnacional y nacional que reconvirtieron sus actividades

enfocandolas en el mercado exterior, principalmente a Estados Unidos"."

El modelo de sustitucion de importaciones que prevalecid durante los afios
setentas representaba un modelo obsoleto, con lo cual, el proceso de modernizacion
comenzaria en 1982 con varios programas que tenian por objetivo reordenar la
economia mexicana a través de un crecimiento econdmico sostenido y lograr
conformar un aparato productivo que respondiese a las necesidades que requeria la
politica econdmica mexicana ante la nueva coyuntura econdmica nacional e
internacional.

Con ello se inici6 una politica monetaria restrictiva y de alineacion de precios
y servicios al publico, devaluandose el peso ante un deslizamiento gradual en el
mercado de divisas.” En consecuencia, un estancamiento de la economia mexicana
prevaleceria durante toda la administracion de De la Madrid.

Bajo dicho panorama el gobierno inici6 la privatizacion de diversos sectores
productivos e industriales importantes del pais, de los cudles destaca el sector de
la banca. El gobierno tomaba el control del Sistema Financiero mexicano, con lo
cual se dijo, terminaria con acciones de la politica econdmica que representaban ser
nocivas para la nacion tales como:

» Otorgamiento por parte de la Banca de créditos blandos o baratos a empresas
cuyas acciones eran parcial o totalmente propiedad de los banqueros.

» Otorgamiento de créditos a empresas de los banqueros por motivos que

excedian de los limites legalmente autorizados.

Pago de intereses, por encima de los autorizados a clientes especiales.

Cobro de cantidades determinadas por mantener un saldo minimo en cuenta

de cheques.

» Pago de intereses bajos en las cuentas de ahorro.

» Trato discriminado en la prestacion de servicios.
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1 Arturo Guillen Reactivacién de la economia mexicana, en A. Girdn, E. Ortiz y E.
Correa (comp.), “Crisis Financieras® Mercados sin Fronteras”, IEC_UNAM y El
Caballito Ediciones, México, 1998, p. 381

2 Leopoldo Solis El Sistema Financiero Mexicano en los Umbrales del siglo XXI, Siglo
XXI, México, p. 30




Asi mismo, en diciembre de 1982 se puso en marcha el PIRE (Programa
Inmediato de Reorganizaciéon Econdmica), cuyos propositos fueron orientados a
proteger el empleo, el abasto, la planta productiva y recuperar las bases para un
desarrollo justo.

Dicho proceso de sanecamiento de las finanzas publicas representd un proceso
dificil y con el objeto de reducir el déficit financiero del sector, se inicid la
desincorporacion de empresas del sector publico, que culminaria diez afios més tarde
con la venta de los bancos comerciales, entre otros sectores como lo fueron los
servicios telefonicos y numerosas empresas de bienes y servicios.

Para ello se modificaron los articulos 25 y 28 de la Constitucion en los que se
planteo al Estado como el responsable de atender en forma exclusiva las areas
estratégicas de la economia en el que la participacion del sector privado y social se
mantendria en areas prioritarias. Asi, durante el sexenio de De la Madrid se
efectuaron 743 desincorporaciones mismas que para 1988 constituirian en el sector
paraestatal 412 entidades’

Proximo a ello una falta de liquidez en el pais consecuencia de una salida masiva
de capitales hicieron evidente el problema de la deuda externa que hasta la fecha se
refleja en una dependencia con nuestro vecino pais del Norte, Estados Unidos.

Los cambios en las estructuras continuaron y en 1983, no obstante uno de los afios
mas dificiles de la crisis en México, se presentd un incremento en la actividad
economica. De estos cambios los mas importantes fueron la puesta en marcha de la
Ley Reglamentaria del Servicio Publico de Banca y Crédito, que tuvo por objetivos

Fomentar el Ahorro Nacional

Facilitar el Servicio Publico de Banca y Crédito

Canalizar los recursos financieros a las actividades nacionales.

Coordinar la asignacion de recursos del presupuesto publico y crediticios de
las instituciones.

Descentralizar geograficamente los recursos.

Proveer mejores y mas eficiente instrumentos de captacion.

o Promover la adecuada participacion de la Banca Mexicana en los mercados
internacionales.

O O O O

o O

El ano de 1984 semejaba ser un momento en que la economia mexicana salia
avante de la crisis en la cual se habia encontrado sujeta, sin embargo la economia se
reprivatizo, se liberd el control de cambios, se dieron pautas para una Banca dual y
se confirmo la deuda sobre el control a la inflacién entre otras cosas.’

3 Leopoldo Solis, op. cit., p. 261.
4 Guillermo Ortiz, México hacia el siglo XXI, p. 65-66
5 Informe Banco de México,1992, p.95




Asi, es a partir de 1985 que poco a poco se fueron preparando las estrategias
para reducir la participacion del Estado, para aumentar nuestra eficiencia productiva
mediante la apertura comercial que ha permitido desde entonces, reorientar al
exterior buena parte de nuestra planta productiva; aspecto que culmind con el
ingreso de México al GATT en 1986 y la posterior firma al TLC. Acciones que en
el ambito financiero, llevarian a privatizar nuevamente la banca tras la iniciativa del
presidente Salinas de Gortari a principios de la década de los noventa.

El proceso de liberalizacion econdmica iniciado a mediados de la década de los
ochenta exigi6 la transformacion efectiva de un régimen de importaciones cuya
apertura a través de la reestructuracion de la industria no veria resultados
significativos sino hasta dos afios después en 1987, tras la apertura comercial basada
tras la supresion de las tasas arancelarias maximas, en la ejecucion de un programa
selectivo de liberalizacion de las importaciones de bienes de consumo, asi como de
los medios de produccién.’

De esta forma en la administracion De la Madrid Hurtado, la Banca Comercial
tuvo importantes cambios con su privatizacion en 1982, dentro de los cuales
destacan su transformacion junto con la Banca de Desarrollo en Sociedades
Nacionales de Crédito, desapareciendo, con ello, la figura mercantil privada
concesionada.’

Se reincorpor6 al sector bancario a los exbanqueros que habian operado en la
otrora banca privada a través de su regreso en la participacion accionaria de los
bancos en empresas industriales, de servicios y en el sector financiero no bancario,
que formaban parte de los grupos financieros, decision que tradujo en una
importante recomposicion de los grupos econdémicos.”

La consolidacion de la Ley Reglamentaria del Servicio Publico y de Banca y
de Crédito de 1985, que sustituyo a la de 1983 asi como el desarrollo de una banca
paralela constituyeron factores que le permitieron, de esta forma, a varios
exbanqueros mantener nuevamente su participacion en el mercado accionario a
través de su participacion en la reciente creacion de intermediarios financieros y que
conformaban de esta forma el nuevo sistema financiero mexicano integrado por las
casas de bolsa, arrendadoras, casas de factoraje, compaiiias de seguros entre otros
intermediarios financieros.

Asi mismo, las fusiones en instituciones bancarias mas grandes tanto de
caracter regional como multiregional se aceleraron. De 60 instituciones que existian
en el momento de la nacionalizacion se revocaron concesiones, se fusionaron 20
bancos en 12 sociedades y 17 mds conservaron su denominacion con lo que el total
disminuy6 a 29. En 1985 se fusionaron otros 10 bancos y en 1988, al decretarse una
fusiona adicional, el total de sociedades crediticias fue de 18.°

6 Miguel Angel Rivera, Apertura Comercial y reestructuracién econémica en México, p.
159

7 Leopoldo Solis, op. cit., p. 74.

8 Arturo Guillén, op. Cit., p. 67

9 Ibidem, p.74.




Es importante hacer mencion que no obstante la nacionalizacion de la banca,
esta no operaba de manera eficiente asi como no fungié adecuadamente su papel de
intermediario financiero en la economia. La legislacion bajo la cual se amparaba
ademas de compleja era ambigua, lo que hizo que se realizaran diversas practicas
que en ocasiones le permitieron a la banca realizar operaciones de orden
especulativo y fraudulento.

Esto es, la legislacion” no respondio a los nuevos cambios de la coyuntura
nacional, con las propias necesidades de la banca, e internacional, que habia
permanecido por 40 afios intacta y empero a algunos ajustes en su constitucion,
continu6 siendo la misma. La Banca, por lo tanto, y a pesar de que su papel fue
satisfactorio durante décadas, formaba una banca ineficiente, no competitiva e
inestable.

La Nacionalizacion de la Banca se pensé como la solucion al entorno
econoémico desfavorable en el pais, sin embargo de esta, solo se derivaria una
desestabilizacion ain mayor de la economia. Los crecientes niveles de
endeudamiento externo que enfrento el pais aunado a la suspension del pago de los
mismos y el consecuente termino de financiamiento del exterior trajeron consigo,
en conjuncidon con un ambiente desfavorable internacional en el marco de la caida
del petrdleo internacional, nuevamente una crisis econdmica en 1985 reflejada en la
devaluacion del peso, coyuntura que tras diversas politicas durante 1986 y1987 no
obstante no fueron suficientes para que el cardcter de la economia mexicana se
recuperase.

La iniciacion de politicas para hacer frente a la contraccion econdémica que
pasaba el pais demand6 entonces, el apoyo de los organismos asi como de la banca
internacional que hacia finales de la década de los ochenta y bajo la administracion
de Carlos Salinas de Gortari se hicieron presentes con mucho mayor énfasis, su
consecuencia exigiria entonces previo proceso de privatizaciones como se vera, una
apertura total al capital extranjero de diversos sectores estratégicos dentro del cual,
la destruccion del sistema financiero, condujo a una crisis bancaria en el pais que
tras el cambio del control corporativo hacia el capital extranjero lo tinico que queda
es una gran deuda que se traduce en la economia de los mexicanos.

* La Ley General de Instituciones de Crédito y Organizaciones Auxiliares estuvo
vigente desde 1941 con tres reformas respectivamente en 1941, 1967 y 1974 y sujeta
desde entonces, en interpretaciéon por lo complejo y subjetivo de la misma, a la
Secretaria de Hacienda y Crédito Publico y a la Comisién Bancaria y de Valores.



4.2. Liberalizacion financiera.

Bajo la administracion de Miguel de la Madrid, durante el periodo de 1982 a
1988 la estrategia econdmica se centr6 en la experimentacion de cambios en la
politica monetaria y crediticia, sentando con ello "las bases de la conformacion en
el escenario mexicano de grupos de los segmentos del capital transnacional y
nacional que reconvirtieron sus actividades enfocandolas en el mercado exterior,

principalmente a Estados Unidos"."’

No obstante, no fue sino hasta principios de los noventa bajo la
administracion de Carlos Salinas de Gortari, que el pais experimentd un proceso
de liberalizacion financiera y comercial total a través del desendeudamiento de las
empresas privadas en México y del ingreso de importantes cantidades de capitales,
en su mayoria, a los afos previos al Tratado de Libre Comercio de América del
Norte(TLC).

La administracion de Carlos Salinas iniciaria una nueva reestructuracion del
sistema a través de la continuacion de una serie de reformas que se encontrarian
implementadas por una reduccion de las politicas instrumentadas por el Estado y que
le daban continuacion a las politicas econdomicas aplicadas por su antecesor, sin
embargo, las de este se darian bajo un contexto distinto, en donde el solido apoyo
financiero de la comunidad internacional lo acompafarian.

En este sentido, el primer paso de la reforma financiera fue la liberalizacion
de los requerimientos de las reservas de los bancos asi como la determinacion de las
tasas de interés de préstamos y depositos.'’ Se permitio el pago de intereses en las
cuentas de cheques y se autorizé a los bancos fondear recursos mediante la emision
de aceptaciones bancarias; se elimind el encaje legal, sustituyéndose por un
"coeficiente de liquidez" lo que posibilitd que la banca dejara de ser la ventanilla del
sector publico para el financiamiento de su déficit y asi el crédito pudiera fluir hacia
los empresarios privados.'

Durante 1990 se introdujeron cambios en el marco legal de la banca, lo que
permitieron una banca en México bajo los estandares actuales del mundo, esto es,
una "banca universal" cuya forma de operacion permitio una mayor flexibilidad en
los servicios bancarios. Estos cambios fueron al igual favorecedores en lo que
respecta a la participacion de extranjeros, lo que trajo consigo un enorme flujo de
capitales hacia el pais.

10 Arturo Guillen "Reactivacion de la economia mexicana", en A. Girén, E. Ortiz y E.
Correa (comp.), Crisis Financieras: Mercados sin Fronteras, IIEC_UNAM y El
Caballito Ediciones, México, 1998, p. 381

11 Nora Lusting "México hacia la reconstrucciéon de una economia", CM/FCE, México,
1994, p.139.

12 Arturo Guillen, México hacia el siglo XXI: Crisis v modelo econémico alternativo, Ed.
Casa Abierta al Tiempo, Plaza y Valdes, México, 2000, p.121.




Asi mismo, en este afio se dio la reprivatizacion de la banca comercial. La
Banca dejaba de ser un servicio exclusivo del Estado, al volver a ser considerada
como una actividad, en donde, los particulares eran susceptibles de participar.
Auspiciado en la publicacion de la Ley para Regular las Agrupaciones Financieras la
privatizacion de los bancos representd un factor de suma importancia dentro de la
nueva conformacion y también consolidacion de los grupos financieros existentes
producto de las diversas fusiones de la banca comercial nacionalizada dada
principalmente a finales de la década de los ochenta

En el mes de febrero de 1990 se firmaron los acuerdos que reestructuraban la
deuda externa asi como con los bancos acreedores. Se modificaron las Leyes
Financieras y el articulo 28 de la Constitucion para permitir la participacion del
capital privado en los bancos e iniciar con ellos su liberalizacién y apertura al
mercado, proceso que culmind en junio a través del decreto presidencial de un
paquete que contenia diversas leyes financieras que contemplaban la inclusion de
una nueva ley para regular las agrupaciones financieras” que modificaban y
adicionaban diversas disposiciones de la Ley de Mercado de Valores. Dichos
cambios trajeron consigo el cambio de régimen de Derecho publico por el Derecho
privado en las leyes bancarias.

Dicho proceso signific6 un factor de suma relevancia dentro de la
conformacion de los grupos financieros, que integraron desde entonces la
participacion de las arrendadoras financieras, las empresas de factoraje financiero,
las instituciones de crédito y las casas de bolsa.

En este sentido, cobra singular importancia en la evolucion del sistema
financiero mexicano tanto las operaciones de sucursales y oficinas de entidades
financieras del exterior, asi como la presencia de los bancos mexicanos en otros
paises, escenario que se ha ido incrementando a partir de la cotizacion de la banca
en el Mercado de Valores.

La Ley de Instituciones de Crédito de 1990 permitié la apertura, antes negada
a los bancos extranjeros con la nacionalizaciéon de la banca, esto es, de que se
pudiesen establecer sucursales de los bancos extranjeros de primer orden, también
llamadas sucursales off shore, mientras que la Ley del Mercado de Valores y la Ley
de Sociedades de Inversion emitidas en 1993 iniciaban una nueva etapa de la
internacionalizacion de las operaciones del sistema bursatil mexicano al autorizar en
el ambito nacional la intermediacion y oferta publica de titulos extranjeros asi como
de la operacion de instituciones financieras del exterior.

Las diversas leyes puestas en marcha permitieron asi, una mayor apertura a la
inversion extranjera se intensificaron con diversas medidas de flexibilizacion dentro
de las cudles se encontraron capital extranjero el poder adquirir acciones serie “A”

13 Dicha Ley para regular las agrupaciones financieras decretada el 18 de julio de 1990
fue de gran importancia para la conformacién de los grupos financieros. Para 1993 los
grupos financieros integraba 134 entidades financieras, entre las que se encontraban
las Arrendadoras Financieras, las empresas de Factoraje Financiero, las instituciones
de Crédito y las Casas de Bolsa. CNVB p. 85



tradicionalmente reservadas al inversionista nacional, la eliminacién de restricciones
para que los extranjeros pudiesen comprar titulos de deuda gubernamentales, asi
como la creacion de nuevas alternativas de inversion y cobertura como la
participacion de las casas de bolsa, bancos y empresas aseguradoras en el mercado
nacional'*

Grdfico 1

Flujo de inversion extranjera en el Mercado Accionario
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Fuente: Comision Nacional Bancaria y de Valores, p.4.

De esta manera y como lo muestra el grafico 1, la adquisicion de sociedades
de inversion abierta represento para el capital extranjero la estrategia a través de la
cudl, vieron la oportunidad para invertir en el pais mientras que para el pais significo
una capitalizacion del mercado mexicano traducida en un flujo de inversion
extranjera de portafolio al pais de 10,716 millones de ddlares, mismos que al cierre
de ese mismo afio presentaron un monto de 23,501 millones de d6lares."”

Asi, la inversion extranjera directa y de cartera canalizada en colocaciones en
el exterior, como de operaciones secundarias de valores a las empresas mexicanas,
se tradujo en ambiente econdémico favorable que en el marco de la apertura
comercial y la apreciacion del tipo de cambio impulsaron, de esta forma, el
crecimiento economico del pais, registrandose asi un mayor dinamismo econdémico
que aumentaba la necesidad de financiar a las empresas, ante un panorama cuya
sociedad centraba su atencion hacia un mayor ingreso permanente.

Entre 1988 y 1992 el financiamiento real del sector privado crecia en un 31
por ciento anual, es decir, 10 veces mas que el PIB en el mismo periodo,
incrementandose a un 72. 4 por ciento, esto es 79.1 miles de millones de pesos del
flujo total dirigido a empresas y personas fisicas con actividad empresarial para

14 Informe Anual de la CNBV 1993.
15 Informe anual de la CNVB 1993



1994'°, siendo de esta forma a su vez, la razén de la deuda capital de las principales
500 empresas paso en 1991 de 49 a 83 por ciento en 1994”."

Oferta de crédito que se realizo en detrimento del ahorro y rompiendo asi
con la restriccion presupuestal, por lo cual las expectativas de un mayor crecimiento
econdmico se cumplieron. Esta excesiva oferta de créditos puede ser explicada por
medio del saneamiento de las finanzas publicas y privatizaciones que al liberar
recursos se canalizaron al financiamiento del sector privado lo que mantuvo
rezagada la administracion del riesgo en los bancos, lo que prueba que una banca
recién liberalizada, bajo una estructura legal e institucional endeble incrementd atn
mas la vulnerabilidad de la economia en detrimento de un desarrollo econémico
general.

De esta forma la canalizacion de recursos financieros a los sectores privado y
bancario sin precedentes desde 1989 representd un mayor endeudamiento externo
que al cierre de cierre de 1993 representaba un saldo de 54, 563 millones de ddlares,
( grafico 2).

Grafico 2

Saldo de inversion extranjera en acciones
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Fuente: Comision Nacional Bancaria y de Valores, p.4.

De 1989 a 1994 el precio dolar se sobrevaluo de manera considerable. Esto
tuvo como consecuencia primero, un enorme y creciente déficit en la cuenta
corriente de la balanza de pagos y, segundo una acumulacién de presiones
inflacionarias. Mientras que el superavit en la cuenta de capitales de la balanza de
pagos fue suficiente para financiar en la cuenta corriente, la sobrevaluacion del tipo
de cambio se mantuvo y las presiones inflacionarias se contuvieron.

16 “Informe Anual del Banco de México 1994”, p. 65
17 EL, FINANCIERO “El Bono Fobaproa se ha convertido en una nueva dificultad para
los bancos”, Julio 7 de 1998.



En el momento en el cual a lo largo de 1994 el superavit en la cuenta de
capitales de la balanza de pagos resultd insuficiente para financiar el enorme y
creciente déficit en la cuenta corriente, la devaluacion se hizo inevitable y tuvo
lugar, a partir de finales de 1994, y a todo lo largo del primer trimestre de 1995.

La devaluacion de diciembre de 1994 facilitd las salidas de las presiones
recesivas e inflacionarias que se acumularon a lo largo del sexenio salinista. Un
fuerte ajuste de la economia mexicana asi como también pocos deseos de invertir y
con poca oferta de recursos en México, para invertirlos, fueron rasgos
caracteristicos que predominarian durante los primeros meses de 1995.

Dicha situacion se encontrd a su vez precedida por un fuerte incremento en
las tasas de interés que pasaron de diciembre de 1994 de 20 a 110 por ciento en
marzo de 1995, situacion que a su vez trajo consigo una reduccion de la capacidad
de servicio de deuda entorno de elevadas carteras vencidas, menores ventas y
salarios reales decrecientes, por lo cual el deterioro de los activos bancarios hizo que
se incrementaran las provisiones para pérdidas de cartera reduciendo asi la
capitalizacion que mas tarde se traduciria en “una descapitalizacion bancaria que se
pronunciaba por la depreciacion cambiaria la cual incrementaba el valor de la deuda

en pesos de la deuda contratada en délares”. '®

Ahi la devaluacion, la caida del PIB y de los salarios reales, el aumento del
desempleo y el excesivo endeudamiento preexistente de empresas y personas,
generd un extraordinario aumento en la cartera vencida de los bancos y afectd
significativamente su capital, liquidez y solvencia.

Aun antes de la crisis la cartera vencida habia registrado un crecimiento
expansivo durante 1993 y 1994, sin que se hubieran constituido las reservas
adecuadas, registrando serios problemas en el funcionamiento y administracion de
algunas instituciones. Sin embrago para 1994 ésta representaba un aumento
considerable dentro de los diversos sectores econémicos de los cuales el de la banca
comercial alcanzé un porcentaje considerable representado en un aumento de 14.2
miles de millones de nuevos pesos en diciembre de ese afio a 21.8 miles de millones
en diciembre de 1994.

18 Thidem.



Grafico 3
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La devaluacién del peso en diciembre de 1994 y la consecuente crisis

del995

trajeron consigo que el proceso de bienestar que parecia que el pais vivia se

detuviese y cuando el pais se recuperaba entre 1996 y 1997, nuevamente el mercado
experimentaba otra consecuencia de una recesion financiera externa en 1997 que no
distinguiria entre paises desarrollados y emergentes.

Un fendmeno que acompaid a la crisis de 1995 y que no podemos dejar de
mencionar por su importancia es el de un reacomodo mundial de las fuerzas
financieras de los mercados, en lo que se refiere en particular a la formacion de
bloques econdmicos y la alternancia de crisis cambiarias en diversos puntos
geograficos lo que, de alguna manera, representd un factor de presion para la
recuperacion de los bancos.




Esto es, México durante este afio, tuvo una transformacién econdmica y
politica dentro de las cudl, se encontraron una serie de politicas econdmicas
favorables y un sélido apoyo financiero de la comunidad internacional para con la
deuda mexicana.

La economia del pais durante las ultimas tres administraciones se ha
desplomado y una prueba de ello lo constituye una demanda cada vez mas fuerte de
recursos para hacer frente a refinanciamientos, esto es, por el contrario a lo que una
economia sana refleja: un crecimiento econémico sostenido y capacidad de pago al
servicio de la deuda externa. De ahi que, exista cada vez mas una atenuada
dependencia que se refleja en una creciente entrada de capitales para financiar los
desequilibrios financieros y productivos.

Esto es, mientras no exista una politica economica que predomine en la
generacion de condiciones de acumulacion de capacidad de pago al servicio de la
deuda interna y externa, la vulnerabilidad del sistema financiero de México se
encontrara presente en contraste con una cultura del no pago por parte de la
sociedad.



4.3. Reformas al Sistema Bancario.

Ante la situacion en la que se encontraban los bancos a finales de la década
de los ochenta México emprenderia en 1991, una serie de reformas y programas
para salvar el sector bancario mexicano, uno de los mas abatidos. Como vimos en el
apartado anterior éstas se llevaron a cabo bajo un marco de apertura indiscriminada
y de endeudamiento del sector bancario que conllevo a la privatizacién de los
bancos, lo que representa hoy la quinta parte del rescate bancario y de los cuales se
recaudarian 12 mil millones de dolares, que hasta hoy ni un solo centavo fue
utilizado para el rescate del sistema financiero."’

Durante 1991 muchas de las instituciones bancarias fueron vendidas e
intervenidas por grupos de empresarios que tal vez si contaban con el capital y las
ganas para manejarlas, mas sin embargo no asi, con el conocimiento propio que
conllevaba el manejo de las mismas. Por otra parte, la posesion de los bancos para
ver la manera de acceso al financiamiento de empresas a su convenir fue un claro
ejemplo, de una banca defraudada en donde, muchos mexicanos hasta la fecha
siguen pagando por ello.

Es en 1992 que se inicio, después de diez anos de haberse encontrado
estatizados los bancos, su venta a particulares. El gobierno firmé a un reducido y
privado circulo de nuevos banqueros - en realidad empresarios - a través del
otorgamiento de ciertas preferencias para comprar pagando menos y en otras
ocasiones endeudandose, al pagar hasta tres o cuatro veces mas el valor de los
mismos.

Asi, a sabiendas de las malas condiciones en la que los bancos mexicanos se
encontraban, en conjuncion a un entorno econdémico de baja inflacion y alto
crecimiento economico, una vez privatizados, iniciaron operaciones con una
deficiente capitalizacion, endeuddndose via de una inyeccion de fuertes inversiones
extranjeras.

La venta de la banca genero enormes ingresos al gobierno. Entre abril de
1991 y mayo de 1992, 18 bancos fueron privatizados:

Banco Nacional de México, Banca Serfin, Bancomer, Banca Promex, Banco
BSH, Multibanco Mercantil de México, Banco de Oriente, Banca Cremi, Banco
Mercantil del Norte, Banpais, Banco del Centro, Banco de Crédito y Servicio,
Banoro, Banco Internacional, Banco del Atlantico Banco Mexicano Somex,
Multibanco Comermex, Banca Confia, de los cudles el gobierno mexicano obtuvo
ingresos de 38 mil millones de pesos’, que junto con los obtenidos con la venta de

19 EL, FINANCIERO, "Poco prudente", la privatizaciéon bancaria. Julio 23 de 1999.

* El Financiero, “;Blindaje Bancario?”, junio 23 de 1999.



Telmex, pagaron parte de la deuda interna y lograron bajar significativamente las
tasa de interés.

De esta forma el cambio del control corporativo qued6 en parte, en manos
de los propietarios de las casas de bolsa y la devaluacion de 1994 traeria consigo un
cambio en general del entorno econémico que, para 1995 se agudizaria ain mas con
la salida de capitales del pais, quedando de esta forma la banca mexicana
practicamente en quiebra. Asi mismo, la mayoria de los accionistas de los bancos
que originalmente los compraron perdieron su capital.

Ahora bien, es importante hacer mencion que la crisis bancaria encuentra
como consecuencia fundamental la mala administracién de banqueros corruptos que
amasaron grandes fortunas producto de ello; asi mismo aunado a la falta de pago de
los deudores de los bancos como consecuencia de una devaluacion en 1994 y una
crisis en 1995 que los descapitalizé, fueron factores que provocaron "incrementos
considerables en los niveles de cartera vencida de los bancos y un impacto directo en
el crecimiento econdmico que se reflejo en una caida de 6.2% del PIB durante ese
aﬁozz?si como una deuda externa cuyo saldo lleg6 a ascender a un 53 por ciento del
PIB.

El gobierno se convirtioé entonces, en el responsable del gran problema de la
banca, su deuda, ante los millones de mexicanos que depositaron su dinero en esos
bancos que hasta hoy, en muchos de los casos no les fue nunca regresado su dinero.

De esta forma, los bancos fueron vendidos en 12 mil millones de dolares,
actualmente el rescate bancario asciende a 80 mil millones, mas de seis veces mas el
valor de la banca y las perdidas acumuladas hasta 1999, después de cinco afios de
crisis, sumaban 147mil 76millones de pesos en la banca, cantidad que superaba los
110 mil millones de pesos del capital pagado del sistema bancario en su conjunto.”

Durante 1998 13 bancos comerciales operaban en el pais y se encontraban
bajo el Programa de Fondo de Proteccion a Deudores (FOBAPROA):

Confia

Banamex

Bancomer
Bancrecer

Mercantil del Norte
Banpais
Internacional
Atlantico

Santander Mexicano

20 Kl Financiero, “Pasivos del Fobaproa, garantizados en un 83 % con recursos del
gobierno federal”, 18 de julio de 1999.

21Kl Financiero, “Alcanzé 161 mil 315 mdd la deuda externa total del pais”, 26 de abril
de 1999.

22 Kl Financiero, "En cinco afios de crisis la banca acumula pérdidas por 147 mil mdd",
19 de mayo de 1999.



Bilboa Vizcaya
Promex

Serfin

Banco del Centro

Filiales Extranjeras:

City Bank
Banco J.P. Morgan,
Bank of Tokio-Mitsubishi
Fuji Bank
Republic National Bank of New York
Bank of Boston,;
BNP (México)Sociéte Genérale
Dresdner Bank
ING Bank
First Chicago Bank
American Express Bank
Nations Bank de México,
Comercia Bank México;
GE Capital Bank y
Banco Inverlat.
Para el primer trimestre de 1999, la banca mexicana se encontré como una de
las menos rentables y mas débiles de América Latina. Bancos como Atlantico y
Confia desaparecieron y la banca continué apoyandose "en su base de depositos y en
la obtencion de liquidez en dolares a partir de la colocacion de deuda estructurada
garantizada por las transacciones en dolares en sus puntos de venta por medio de
tarjetas de crédito, o por las comisiones derivadas de remesas en ddlares, sectores en
los que en realidad, los bancos extranjeros tienen una minima presencia.”

Esto es, la banca sin haber dejado de ser la principal proveedora de crédito de
la economia nacional, al contar con un 60 por ciento de participacion financiera, se
encontraba perdiendo espacios, ya que el resto era cubierto por intermediarios
financieros, tanto de fuentes internas como del sector externo como lo son
proveedores, tesorerias de subsidiarias y corporativos®™ de los cuales para 1999 soélo
cuatro nacionales los mas importantes se encontraban bajo el control de sus duefios
originales: Banamex, Bancomer, Bital, y Banorte, en donde, sin embargo el control
de sus paquetes accionarios, por el contrario, fue cambiado al ingresar nuevos
socios, incluido el gobierno federal por medio del Fondo Bancario de Proteccion al
ahorro, como lo es en los casos de Bancomer y Bital, que contaban con socios
extranjeros, aunque con una participacion minoritaria.

23 Kl Financiero, op.cit., 19 de mayo de 1999.

24 Su saldo en septiembre de 1999 se ubicé en 432mil millones de pesos, lo que coloca al
financiamiento de los créditos bancarios al sector privado en niveles casi iguales a los
que tenian las instituciones de banca multiple en 1989, situacién que ha traido consigo
una reduccion real del 19.9 por ciento, en dénde tanto el sector publico como estados y
municipios han dejado de demandar financiamiento bancario. (Ver reporte del Banco
de México, septiembre de 1999).



Dentro de ella podemos encontrar a Banca Cremi y Banco Unidn que al ser
privatizados los bancos, éstos otorgaron prestamos de manera agresiva.

Las relaciones que se daban entre los nuevos mercados de capital
incrementaron la demanda de intermediarios no bancarios por lo que las
instituciones bancarias tuvieron que incurrir en mayores riesgos crediticios para ser
atractivas a los inversionistas y evitar asi, caer en crisis. Asi, la liberalizacion
comercial, las reformas de precios y la nueva politica industrial trajeron consigo
pérdidas en los bancos que habia otorgado préstamos a empresas ineficientes que
operaban tras elevadas barreras arancelarias.

Bajo este contexto, la crisis de caracter externo que ha afectado en demasia a
la economia de México, inicid6 en octubre de 1997 en Asia creada como
consecuencia de grandes corrientes de capital que trajeron consigo fuertes presiones
inflacionarias provocando con ello una depreciacion del tipo de cambio real, ya que
muchos mercados relativamente pequefios como éste experimentaron burbujas
especulativas

De 1989 a 1994 el precio dodlar se sobrevalué de manera considerable. Esto
tuvo como consecuencia primero, un enorme y creciente déficit en la cuenta
corriente de la balanza de pagos y segundo, una acumulacion del as presiones
inflacionarias. Mientras que el superavit en la cuenta de capitales de la balanza de
pagos fue suficiente para financiar en la cuenta corriente, la sobrevaluacion del tipo
de cambio se mantuvo y las presiones inflacionarias se contuvieron. En el momento
en el cual a lo largo de 1994 el superavit en la cuenta de capitales de la balanza de
pagos resulto insuficiente para financiar el enorme y creciente déficit en la cuenta
corriente, la devaluacion se hizo inevitable y tuvo lugar a finales de este afio y a todo
lo largo del primer trimestre de 1995.

La devaluacion de diciembre de 1994 facilitd las salidas de las presiones
inflacionarias que se acumularon a lo largo del sexenio salinista. Un fuerte ajuste de
la economia mexicana asi como también pocos deseos de invertir y con poca oferta
de recursos en Meéxico para invertirlos, fueron rasgos caracteristicos que
predominaron durante los primeros meses de 1995.

Esta situacion se encontrd precedida por un fuerte incremento en las tasas de
interés que pasaron de diciembre de 1994 de 20 a 110 por ciento en marzo de 1995,
situacién que a su vez provocd una reduccion de la capacidad de servicio de deuda
entorno de elevadas carteras vencidas, menores ventas y salarios reales decrecientes,
por lo cudl, el deterioro de los activos bancarios hizo que se incrementaran las
provisiones para pérdidas de cartera reduciendo asi la capitalizacion que mas tarde
se traduciria en “una descapitalizacion bancaria que se pronunciaba por la
depreciacion cambiaria la cual incrementaba el valor de la deuda en pesos de la

deuda contratada en dolares”.”

25]bidem.



Por lo tanto, la devaluacion, la caida del PIB y de los salarios reales, el
aumento del desempleo y el excesivo endeudamiento preexistente de empresas y
personas, generd un extraordinario aumento en la cartera vencida de los bancos y
afecto significativamente su capital, liquidez y solvencia, (grafico 5). Aun antes de
la crisis la cartera vencida habia registrado un crecimiento expansivo durante 1993 y
1994, sin que se hubieran constituido las reservas adecuadas, y habia serios
problemas en el funcionamiento y administracion de algunas instituciones.

Grafico 5

Producto Interno Bruto (variaciones anuales porcentuales)
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Fuente: Banco de México, p. 69.

Asi, la devaluacion del peso en diciembre de 1994 y la consecuente crisis
de1995 trajeron consigo que se detuviese el proceso de bienestar que en algun
momento el pais parecid experimentar y que cuando parecia se recuperaba entre
1996 y 1997, nuevamente el mercado experimentd otra consecuencia ante una
recesion financiera externa que no distinguiria entre paises desarrollados y
emergentes.



4.4. Rescate de la banca.

Con miras a enfrentar la mala situaciébn en que se encontraba la banca
producto de la crisis de diciembre de 1994, en el afio de 1995 se estableci6 una
estrategia econdmica y financiera para superar la severa crisis financiera por la que
atravesaba el pais, dentro de ellas, se encontraron profundas reformas a la
legislacion de instituciones de crédito tendientes a modificar la estructura del capital
por parte de los accionistas de los grupos financieros.

Dentro de esta estrategia, igualmente, se pusieron en marcha diversos
programas que tenian como fin el minimizar el riesgo sistematico evitando con ello
un colapso del sistema financiero.

En este sentido, se tomaron medidas como establecer la ventanilla de liquidez
en dolares para renovar pasivos, acorto plazo denominados en esta divisa. Los
bancos requirieron de mayores provisiones para pérdidas equivalentes al monto
mayor entre el 60 por ciento de la cartera vencida y 4 de la carrera total Mediante el
Fondo Bancario de Proteccion al Ahorra (Fobaproa) se inyectd liquidez a los bancos
con el programa de Capitalizacion Temporal (Procapte), “el gobierno flexibilizo la
entrada de inversion extranjera en la banca mexicana al homogeneizar sus estados
financieros con la adopcion de estandares contables internacionales como el sistema
USGAAP™*

El Fobaproa se iba adjudicando dos pesos de cartera vencida de los bancos,
por cada peso de capital invertido. El Banco de México implanto las Unidades de
inversion (Udi) indexadas al indice nacional de precios al consumidor (INPC) para
extender el efecto inflacionario sobre los saldos. De igual forma cre6 el Acuerdo de
Apoyo a Deudores de la Banca (ADE) enfocado a la reestructuracion de los
pequefios y medianos deudores, mismo que durante 1995 requirio de 25mil 120
millones de pesos por parte del Fobaproa para cubrir su costo fiscal y que también
se extenderia para cubrir también los créditos agricolas y de las pequeias y
medianas empresas al constituir el Programa de Apoyo al Sector Agropecuario y
Pesquero de Apoyo a la Micro, pequefia y mediana empresa (Fopyme).

El programa ADE tenia dos componentes basicos: la tasa de interés y un
paquete de beneficios asociados a la reestructuracion de adeudos por medio de
distintos programas con el uso de las recién creadas unidades de inversion UDI.

El manejo de la tasa de interés proporciono, hasta 1997, una alivio inmediato
en el costo de la deuda mediante su reduccion temporal. También se debe sefalar
que al no mejorar los indicadores de cartera vencida, muchos bancos optaron por
extender el plazo para mantener tasas por debajo de las comerciales a su propio
costo. El segundo componente incluyd varios beneficios, como la tregua judicial,
que podia prorrogar al momento de la firma de una carta de intencion que establecia

26Kxcelsior, “Financiera”, Noviembre 29 de 1998.



la voluntad del deudor y el banco de negociar hasta concluir un convenio de
reestructuracion de crédito.

Todo ello no pudo haberse dado de no haber sido por el préstamo que el
Fobaproa otorgd a dicho programa para cubrir el costo fiscal del rescate: 25mil 120
millones de pesos,”’ que hasta la fecha no han sido cubiertos y que de igual manera
beneficio a todos los deudores con tarjetas de crédito, prestamos personales y de
consumo, lo mismo que comerciales, a la vivienda y al sector agropecuario.

En fin, se incluyeron préstamos igualmente para casa habitacion, tipo FOVI.
Situacion que nos lleva a corroborar una vez mas que la historia del Fondo Bancario
de Proteccion al ahorro (FOBAPROA), estard para siempre, ligada a delincuentes y
profugos de la justicia, ya que como se observd el superprograma de rescate
bancario fue generoso con personajes cuestionados, a quiénes se les otorgo dichos
beneficios.

De esto se observa que, el costo fiscal que tuvo el rescate bancario se elevo
con el tiempo dado al creciente numero de bancos intervenidos y defraudados. Esto
quiere decir, que de los 604 créditos superiores a 50 millones de pesos que adquirio
el FOBAPROA, 263 fueron concedidos a Banca Union, Banca Cremi, Banpais y
Confia®®, durante las administraciones de Carlos Cabal Peniche, Angel Isidoro
Rodriguez Saez y Jorge Lankenau. Siendo asi, el deterioro de las carteras mucho
mayor al que se esperaba y aunque se distribuyd principalmente entre el gobierno y
los accionistas bancarios, los acreditados, depositantes y contribuyentes también se
vieron afectados.

Es importante mencionar que estos programas de apoyo y el aumento en la
captacion en términos reales no han logrado que el crédito bancario se recupere ya
que prevalece la percepcion de que exista un mayor riesgo al ofrecer financiamiento,
mas sin embargo, el principal factor que ha retenido su recuperacion son los recursos
entrampados por el Bono Fobaproa.

Con los programas de venta de cartera vencida, una parte importante del
activo de los bancos quedé inmovilizado al intercambiarse por un bono que pagaba
intereses capitales a 91 dias; estos intereses se registraron en estados contables de
los bancos pero no se recibieron efectivamente por lo que su flujo de efectivo fue
menor al que reflejaron sus resultados contables. *°

Es decir, la demanda de créditos, por su parte no se reactiva debido a que los
agentes con altos niveles de deuda se encuentran atin pagando facturas anteriores, las
tasas reales incrementaron observandose asi un ajuste de la riqueza al reducirse el
valor de los activos. Con el fin de aliviar esta situacion el | Poder Ejecutivo envi6 al

27 La importancia econémica y financiera del Fobaproa se remonta al inicio de 1986
que, con el fin de garantizar la estabilidad en el mercado de valores y las operaciones
del sistema bancario aseguré 100 por ciento de los depésitos bancarios que realizaban
los diversos agentes financieros del pais.

28 Kl Financiero, “Fobaproa: alarma electoral”, Julio 25 de 1998.

29 40E]l Financiero, op. Cit., Julio 7 de 1998.



Congreso de la Unidon un “paquete financiero” que incluyo entre otras cosas la
iniciativa de absorber como parte de la deuda publica interna los pasivos de
Fobaproa que “suman mas de 550 mil millones de pesos entre la compra de carteras
vencidas y la capitalizacion representando 15 por ciento del PIB” *°

El Fondo Bancario de Proteccion al Ahorro (FOBAPROA) comproé créditos a
cargo de pequeios y grandes deudores, cuya adquisicion se condicion6 a la
aportacion de nuevo capital por parte de los accionistas, con lo que fue posible que
los bancos pudieran continuar en operacion y pagando sus depositos a los
ahorradores. Ahora bien, para proteger a estos ultimos el FOBAPROA, aport6
capital y se convirtié6 en accionista de los bancos insolventes a los cuales habia
intervenido la Comision Nacional Bancaria y de Valores.

Asi, FOBAPROA se convirti6 en el duefio de Bancos en los que
evidentemente existian créditos tanto a pequeiios como a grandes deudores. Por otra
parte, el Fondo Monetario Internacional no ha sabido satisfacer los requisitos para
fungir como prestamista de ltima instancia en épocas de inestabilidad econémica,
ni tampoco ha sido una institucion concebida para dar financiamiento a sus paises
miembros que enfrentan problemas de liquidez relacionados con flujos de capital. *'

Los rescates que ha venido realizando el Fondo Monetario Internacional
siguen apoyandose en acuerdos ad hoc con los grandes paises industriales. Lo que
nos hace pensar que la relativa estabilidad de los mercados financieros
internacionales carece de un soporte soélido, ya que se pasa en compromisos de
capitalizacion a instituciones financieras internacionales y a economias emergentes.

Asi mismo, propuso crear el Fondo de Garantia de Depositos (Frogade) y la
Ley de la Comision para la recuperacion de bienes ambas entidades, se ocupan
actualmente de las dos principales funciones que ahora tiene Fobapropa que es el
proteger los ahorros de la sociedad y recuperacion de activos.

En México la asistencia financiera prestada a bancos adopté diversas medidas
para reforzar la capitalizacion y estructura de propiedad de los bancos lo cual tuvo el
mérito de evitar el surgimiento de incentivos perversos y riesgo moral mediante un
mecanismo de prestamos liquidos para servir a obligaciones internacionales y
capitalizar transitoriamente a bancos, a la vez que se instauro un sistema de estimulo
a las capitalizaciones con recursos de los accionistas, asi como se facilitdo la
participacion de inversionistas extranjeros en la propiedad de instituciones locales y
se ha subsidiado la reprogramacion de dos mil millones de dolares en deudas
bancarias. -

30 Ibidem.

31 Durante 1998 el Fondo Monetario Internacional otorgé cerca de 150 mil millones de
délares en salvamentos a paises como Corea, Tailandia, Malasia, Rusia y Brasil; de ahi
que el organismo financiero resultara con las reservas mas bajas de su historia: 28 mil
millones de délares.



Con el financiamiento de la deuda interna lo unico que se logrd fue el
presionar al alza las tasas de interés en donde, las tasa activas se elevaron a niveles
reales de 38% y mas elevandose la tasas de interés de nuestro pais a un 25% al afo,
uno de los niveles mas altos de nuestra historia, inhibiendo con ello la inversion
productiva y la actividad. Asi mismo, el mayor servicio de la deuda se restringié al
margen de la maniobra de la politica fiscal, debilitando la posicion de las finanzas
publicas y aumentando la dependencia de los ingresos tributarios en un contexto de
bajos precios del petroleo donde se requeria de un crecimiento adicional para
financiar el considerable monto de la deuda

“Posiblemente el costo final del rescate bancario alcance 20 por ciento del
PIB hasta ahora estimado, ello significaria que la deuda publica total interna y
externa sea al final de este sexenio de 60 por ciento del PIB.”** Con lo cual servir a
esta deuda se traduce en un menor margen de maniobra para las finanzas publicas
por lo que creemos que es necesario que se de una reforma que persiga aumentar los
ingresos fiscales del PIB del pais.

Asi mismo, la capacidad de ahorro de las Administradoras de Fondos para el
Retiro (Afore) ha dado un cierto margen de movimiento, sin embargo, se observa
que todavia no se han dado los resultados esperados. En este sentido, se observa
claramente que el sistema bancario mexicano no logré restituir las bases de su
principal objetivo, al mantenerse un tanto cauteloso en el otorgamiento de créditos,
situaciéon que ha hecho menos probable la obtencion de ganancias, al no haberse
recuperado mediante la accion del Gobierno, con el Fondo Bancario de Proteccion al
Abhorro (Fobaproa).

Ahora bien, se puede argumentar que, la inestabilidad financiera mexicana en
contraste con las anteriores, es un fenomeno externo. Efectivamente las presiones
financieras que se han cernido sobre México en los tltimos tiempos se originaron
primero en Asia y mas tarde en Rusia, viéndose la baja mexicana acompafiada por
caidas similares en el resto de los paises latinoamericanos.

No obstante, esto no so6lo tiene su razon de ser en el ambito externo sino
también interno, sé esta haciendo referencia a que, a la fragilidad del sistema
bancario mexicano, es decir, el gran temor de los inversionistas nacionales y
extranjeros no se debid en su mayor parte a ningln tipo de especulacion, sino a la
propia inestabilidad del mismo.

Es decir, que el apoyo al gobierno mediante el Fobaproa cre6 por una parte
que el Bono Fobaproa al que se hizo referencia, funcionara como algo legal que es
remunerado y por otra parte una mayor participacion del sector privado en la cartera
total del sistema bancario, lo que condujo a un retorno de parte del portafolio
bancario a manos del gobierno.

32 El Financiero, “Reducen Bancos capital para respaldar riesgos asumidos”, Julio 14 de
1998.



Lo que se trata de hacer alusion es que el bono se convirtié en una nueva
dificultad para los bancos, los intereses no percibidos, al formar parte del activo,
han sido parcialmente financiado por la nueva captacion, lo que impidié que estos
recursos frescos se tradujeran en financiamiento bancario, con lo cual, se observa lo
que el Poder Ejecutivo pretendi6 absorber como parte de la deuda publica interna los
pasivos de Fobaproa poniendo en riesgo las finanzas publicas a cambio de que
reactivar el crédito.

Por lo cuél ante dicha situacion y con el objeto de substituir al Fobaproa el 12
de diciembre de 1998, es aprobado por la Junta de Gobierno la creacion del Instituto
de Proteccion al Ahorro Bancario (IPAB)*, surgiendo asi con 18 mil millones de

pesos asignados al Presupuesto de Egresos de la Federacion en el ramo 34, en enero
de 1999.

Misma fecha en la que es publicada la Ley de Proteccion al Ahorro Bancario
y que derogaba la garantia de depdsito en las operaciones bursatiles, en tanto que "el
Fobaproa y el Fameval entraban en un proceso de desintegracion total en contraste a
una atmosfera que otorgd plena libertad para buscar capital extranjero o nacional
para fortalecer a la banca nacional".*

En febrero de 1999 se crearon las bases para la constitucion de dicho
organismo con su respectiva junta de gobierno que canalizaria los recursos que se
perdieron por el controvertido Fobaproa.

La recurrencia de una nueva crisis de pagos en el sistema financiero fue un
reto para dicho organismo: la disposicion de recursos econdmicos asi como un
"nuevo" marco legislativo que previera con prontitud problemas que surgieran
como consecuencia de la insolvencia de pagos en los principales agentes financieros
del sistema representd una necesidad vital para que el objetivo pirncipal del IPAB
fuera cubierto: recobrar la confianza que se habia perdido por el tan controvertido
Fobaproa

A este largo trecho de intentos, dentro de los cudles ain se encontraba
sumergida la banca, nuevamente el escenario politico obscurecia al econémico. Una
nueva crisis originada por el cambio de administracion y que finalmente la
incertidumbre no podia dejar de existir ante una historia en la que México desde

33 Dicho organismo, debe integrar dentro de su junta de Gobierno, de acuerdo con el
capitulo IT de la Ley de Proteccién al Ahorro Bancario, en su articulo 75, siete vocales: el
Secretario de Hacienda y Crédito Ptublico (SHCP), el gobernador del Banco de México
(Bancxico, el presidente de la Comisién Nacional Bancaria y de Valores (CNBV), asi como de
cuatro vocales designados por el Ejecutivo federal y aprobados por las dos terceras partes de
la Camara de Senadores. Sin embargo, es importante hacer mencién, que el parrafo del
articulo segundo transitorio limita a los titulares que hubiesen formado parte del Comité
Técnico del Fondo Bancario de Proteccién al Ahorro (Fobaproa), siendo este el caso del
Banxico y de la CNBV, Guillermo Ortiz Martinez gobernador de Banxico y Eduardo
Fernandez, presidente de la CNBV.

34 El Financiero, "La banca requiere nuevas inyecciones de capital", Julio 18 de 1999.



1976 con Lopez Portillo ha sido cause de las crisis que a fin de sexenio no han
dejado de ser excepcion.

En este orden de ideas y con el fin de reducir el riesgo de ocurrencia de
una crisis sexenal, para Junio de 1999 es puesto en marcha y dado a conocer por el
secretario de Hacienda, Jos¢ Angel Gurria y el Gobernador del Banco de México,
Guillermo Ortiz, el Programa de Fortalecimiento Financiero 1999-2000.

Dicho Programa lo que representé fue un blindaje al sistema financiero de
México, e involucrd recursos hasta por 23mil 700millones de ddlares dentro de los
cuales cuatro mil 200 millones de dolares fueron solicitados al Fondo Monetario
Internacional (FMI), y entre otras cosas presentaba la privatizacion de instituciones
publicas como el IMSS y el ISSSTE, ambas en lo que respecta a las pensiones de los
trabajadores y cotizaciones.

Asi uno de los compromisos para la obtencion del blindaje econdémico por el
Ejecutivo se encontr6 dado en una urgencia de "profundizar" las reformas de
seguridad social.

Dicho compromiso del gobierno federal ante el FMI se encontr6 presente en
la Carta de Intencion que en su anexo "Memorandum de Politicas Econdmicas",
finalmente describe que el contenido de fondo de esta reforma era el incrementar la
participacion del sector privado en este ambito de bienestar social, esto es,
actividades que antes estaban reservadas al Estado, como los servicios de salud de
los institutos nacionales de seguridad social, antes citados, un proceso lento pero que
dentro de sus primeras fases previé reglamentar la subrogacion de servicios

De igual manera con el objeto de fortalecer el sistema financiero se adoptaron
medidas como las de la eliminacion de restricciones a la inversion extranjera;
limitacion al seguro de cobertura, y en el Poder Legislativo se discuten la Ley de
Garantias crediticias y varias regulaciones referentes a las reglas de capitalizacion y
liquidez del sistema bancario.

En este sentido, dentro de los bancos que se encontraron bajo la urgencia de
sustanciales medidas de emergencia fueron: Serfin, Atlantico, Promex, Inverlat y
Bancrecer. Finalmente, se observa que, las causas de los problemas que enfrenta hoy
nuestra economia es la globalizacién de la especulacion financiera, en donde, las
causas de los problemas de hoy no son precisamente las causas de los problemas de
ayer ya que la magnitud de los problemas tal y como lo vimos es distinta tanto por
sus causas como por sus dimensiones, situacion que deberia ser tomada muy en
cuenta para que las acciones posteriores no tengan el mismo fracaso fallido, que en
la actualidad muchos mexicanos viven ain como consecuencia de ello.



4.5. Extranjerizacion de la banca mexicana a través del proceso de fusiones y
adquisiciones.

La reestructuracion bancaria iniciada con consolidaciones y fusiones
nacionales a finales de los anos ochenta, el proceso de liberalizacion financiera y la
consecuente recesion bancaria financiera de 1994 en el pais marcaron el principio
de un proceso de fusiones y adquisiciones en el sector de servicios financieros que
hacia una segunda etapa, con la apertura total de la inversion extranjera en el sector
en 1998, la historia de la banca mexicana salvo un banco concluye en la destruccion
de su sistema financiero todavia de México hasta el 2001 inscribiéndose de esta
forma en un proceso en el que toda nacion desarrollada evitaria a toda costa, el de
la completa extranjerizacion de su sector bancario.

La fuerte participacion entre las firmas extranjeras por consolidar una
posicion dentro de nuevos mercados derivéd consigo un proceso de liberalizacion en
el pais que se tradujo en una importante entrada de capital extranjero hacia
empresas de caracter estratégico.

Como vimos el sector de servicios financieros integré un actor activo de
dicha fase que bajo una apertura del mismo en 1990, concedieron una participacion
del sector privado tanto nacional como extranjero no sélo en la actividad del
mercado accionario sino dentro de la propia banca comercial cuya normatividad se
encontro en la prioridad del control de accionistas nacionales, ya que la participacion
extranjera solo podia presentarse en un 30 por ciento de capital, y en un 5 por ciento
del control del capital de la banca de toda persona fisica o moral.”

A este respecto la participacion del capital extranjero dentro de la banca
comercial, no obstante, se mantuvo un tanto reducida, mas con El Tratado de Libre
Comercio (TLC) del pais con Estados Unidos y Canada puesto en marcha en 1994
traeria cambios sustanciales. El mas importante lo fue la entrada de diversos
participantes extranjeros cuya estrategia se centrd en acrecentar su presencia en el
mercado, mientras que para el gobierno mexicano significd un saneamiento de las
finanzas del pais, ya que el capital externo proporciond una oferta de crédito real al

35  Dicha normatividad se encuentra adscrita a la Ley de Instituciones de Crédito
conformada en 1990, la cudl estipulaban la conformacién del capital social de las
instituciones de la banca multiple bajo tres series de acciones: La serie “A”
representada en el 51 por ciento del capital social solo podia ser adquirida por personas
fisicas mexicanas, el Gobierno Federal, instituciones de banca de desarrollo, el Fondo
de Bancario de Proteccién al Ahorro, y por sociedades controladoras de grupos
financieros. La serie “B” representada en el 49 por ciento del capital social y sus
acciones podian ser adquiridas por quienes estuviesen en posibilidad de ser titulares de
la serie “A”, por personas morales en cuyos estatutos figure clausula de exclusién
absoluta de extranjeros, y por inversionistas institucionales y finalmente la serie”
C“representada hasta en el 30 por ciento del capital social suscrito previa autorizaciéon
de la SHCP a quienes pudiesen adquirir las series “A” y “B”, por cualquier persona
moral mexicana, asi como por personas fisicas o morales extranjeras cuyo caracter no
fuese gubernamental o de dependencias oficiales.



sector privado que, por su parte, demandaba esos recursos debido a la escasez a la
que habia sido sometido durante la década de los ochenta.*

Tras diversas reformas iniciadas en mayo de 1990 a la legislacion del
sistema bancario mexicano y a la constitucion’’ se permitié en 1994 la entrada de
grupos extranjeros no s6lo de América del Norte sino también del mercado europeo
que previa gestion y autorizacion del gobierno comenzaron a operar en el pais bajo
la forma de intermediarios financieros, dentro de los cuales incluyeron diversas
instituciones financieras, de las cuales se encontraron sociedades de ahorro y
préstamo, bancos de deposito, uniones de crédito, compafiias de seguros, fondos de
mercado y de dinero, asi como compaiiias financieras. De estas se encontraron:

AMB Amor Bank

Bank of America

Bank of Boston

Chase Manhattan Bank
Fuji Bank

Dresdner Bank

Banque Nationale de Paris
Bank of Tokio

Fist Chicago

Chemical Bank

City Bank

ING Capital Holdings
Santander

Morgan

Midland BanK

Republic National Bank of New York
Swiss Bank

Royal Bank

Nations Bank

Nova Scotia Bank
National Bank of Canada
Banco Central Hispano
Banco Comercial Portugues

La participacion de los grupos financieros extranjeros en el mercado
nacional se llevo acabo bajo la forma de intermediarios financieros principalmente a

36 Guadalupe Mantey de Anguiano y Noemi Levy Orlik comp. De la Desregulacién
Financiera a la Crisis Cambiaria: Experiencias en América Latina y el sudeste asiatico,
UNAM, México, 2000, p.255.

37 Dentro de dichas reformas que hasta la fecha contintdan se encontraron el
establecimiento de un sistema mixto en la operacién de los bancos, se derogé el parrafo
quinto del articulo 28 de la Constitucién, se promulgé una nueva Ley de Instituciones
de Crédito, se formaron todas las leyes que regulan al sistema financiero mexicana con
lo que el concepto de concesidén se constituyo en el de autorizacién y se expidié la ley
para regular los grupos financieros.




través del financiamiento a diversos sectores productivos del pais que muchas veces
la banca comercial no podia financiar. También los llamados no bancos o non
banks™ comenzaron a competir con la banca comercial nacional operando bajo
cuatro importantes rubros:

Consumer Finance Companies. Otorga créditos para consumo de actividades
al menudeo, ya sea para bienes duraderos o de servicios. Por ejemplo:
electrodomésticos, autos, muebles, servicios, turisticos, etc. Asi mismo, se considera
también el manejo y expedicion de tarjetas de crédito tales como: Sears, Roebuck
and Co, American Express; House Hold International (Visa - Mastercard).
Financiamieno al consumo.

Sales Finance Companies.A través de ésta se podia financiar la venta y
actividades de comercializaciéon de productos de la empresa que requiriera ese
servicio. Financiamienro a empresas

Mortages Companies. Destinan financiamiento a través de creditos en forma
directa, asi como hipotecas destinadas a vivienda inmuebles comerciales y de
oficinas. Hipotecas

Business Services: Estas abarcan planes de inventario y de capital de trabajo,
(seguros de vida y dafios) compras al mayoreo, planes de arrendamiento (equipos y
Bienes raices; Banca de Inversion, Fondos mutualistas y Administrativo de
Invgsiones); y servicios como flota de equipo de transporte, viajes, inmuebles,
etc.

La tecnologia y las practicas del manejo que las firmas transnacionales
participes de la reforma financiera trajeron, fueron forzando a los bancos
comerciales a modernizar y transformar sus operaciones, por lo que los bancos
nacionales en una primera instancia establecieron alianzas estratégicas o joint
ventures con los bancos extranjeros a través de la venta de sus activos y de la
participacion de los servicios que ¢€stas ofrecian tales como tarjetas de crédito,
tecnologia, factoraje, fondos de pensiones, entre otros, permitiendo de esta forma
que la banca nacional diversificara sus servicios, en tanto que la banca extranjera
adquiria mayor presencia en el mercado nacional.

De esta forma la propiedad corporativa de los bancos tras su sucesiva
privatizacion asi como la asociacion de éstos con las firmas extranjeras se encontrod
conformada de la siguiente manera:

Grupo Financiero Serfin propiedad de Operadora de Bolsa de Adrian Garza
Sada. Estableci6 alianza con Royal Bank Canada, Air Routing Int. y GE capital.

38 Se les denomina asi porque siendo financiadores de crédito no desempefian las
actividades propias de un banco comercial. En Estados Unidos los intermediarios
financieros son denominados como "Finance Companies"

39 “Diario Oficial de la Federacién” Mayo de 1994.



Grupo Financiero Bancomer propiedad de VAMSA por Eugenio Garza
Lagiiera y Ricardo Guajardo Touché, establecid alianza estrategica con Nations
Bank, First Data Resourses y GTE*.

Grupo Financiero Accival Banco Nacional de México de Roberto Hernandez
estableci6 alianza con Swiss Bank, Bank One (Estados Unidos), MCI
Communications (Estados Unidos).

Grupo financiero Inverlat Multibanco Comermex propiedad de de Agustin F.
Legorreta mantuvo alianzas estratégicas con Nova Scotia Bank, American Express y
First Data Resources.

Grupo Financiero Abaco Banca Confia propiedad de Abaco de Jorge
Lankenau Rocha, Mier y H. Garza Gonzélez, establecio alianzas operativas con
CityBank y National Bank of Canada;

Grupo Financiero Prime Banco Internacional (BITAL) propiedad de PRIME
de Antonio del Valle Ruiz establecid alianzas estrategias con Banco Central Hispano
BCH (Espafia) actualmente fusionado con banco Santander y BANCO Comercial
Portugues ambos propietarios del 8.6 por ciento del capital social del grupo y con
American Int. Group poseedor del 3.5 por ciento de los activos.

Grupo Financiero Invermexico banco Mexicano propiedad de Invermexico
de Fernando Senderos Mestre establecié alanzas estartegicas con Almacenadora
Usko EU, House Hold Credit y Elect Mortagao

Grupo Financiero Probursa Banco Mercantil Probursa propiedad de Casa de
Bolsa Probursa de Jos¢é Madariaga establecid alianza con Banco Bilvoa Vizcaya

(Espana)

Grupo Financiero Banco Mercantil del Norte Banorte propiedad de grupo
Maseca de Roberto Gonzélez

Banco del Centro Bancen propiedad de Multivalores de Hugo Villa

Grupo Financiero GBM- Atlantico, Banco del Atlantico propiedad de Grupo
Bursatil Mexicano de Jorge Rojas, Alfonso de Garay y Raymundo Leal.

Grupo Financiero Asemex-Banpais Banco Banpais propiedad de Casa de
Bolsa Probursa de J6se Madariaga

Grupo Financiero Bancrecer-Banoro Banco de Credito y Servicio
(Bancrecer) , propiedad del grupo de empresarios Alcantara, Mendoza y Goldberg.

Banco del Noroeste (Banoro); propiedad de Estarategia Bursatil de Fernando
Obregon, Rodolfo Esquer y Antonio Beltran.



Grupo Financiero Uniéon Banco Union (BCH) propiedad de Carlos Cabal
Peniche y C. Bracho.

Grupo Financiero Margen Banco Oriente propiedad del grupo de
empresarios Margdin y Berlanga.

Banca Cremi propiedad de casa de Bolsa Multivalores de Villa, R. Goméz y
A. Covarrubias.

Banco Mexicano Somex propiedad de Casa de Bolsa Inverméxico Carlos
Goémez y Gémez y Manuel Somoza.k*’

La participacion del capital extranjero en el mercado nacional, no obstante,
era muy limitada y no seria sino con la crisis econdmica mexicana producto de la
devaluacion del peso mexicano en diciembre de 1994 que las condiciones para que
el proceso de fusiones y adquisiciones transfronterizas del sector de servicios
financieros donde el capital extranjero no habia tenido una participacion
significativa se llevase a cabo.

Los bancos insolventes y carentes de crédito fueron el denominante para que
se diera la creacion de oportunidades tanto para el capital nacional en una primera
etapa como para el extranjero. El sector de servicios financieros fue ciertamente el
mas afectado y es a partir de ese momento con la crisis, que éste experimento
cambios estructurales importantes traducidos en las diversas reformas
institucionales que permitieron que el capital extranjero pudiese operar bajo al forma
de bancos comerciales a partir de la adquisicion de los paquetes accionarios de los
bancos que en ese momento se encontraban insolventes producto de la crisis
econdmica.

De ellas se encontraron para 1995, la permision de no mas del seis por ciento
a la compra y adquisicion del capital social de los bancos protegiendo de esta forma
a la banca nacional, aspecto que no obstante, continuo significando para los grupos
financieros fordneos el poder tener una verdadera influencia en el manejo y
estrategia sobre los bancos adquiridos y de esta forma poder ser verdaderos
contendientes de los bancos nacionales locales que destacaban por mantener el
control accionario del mercado nacional. De estos destacaban en orden de
importancia: Bancomer, Banamex, Banca Serfin, Banco Mercantil del Norte y
Banco del Atlantico™

En este sentido, la situacion de los bancos practicamente en quiebra,
necesitaron sanear su estructura crediticia aspecto por lo que algunos de éstos fueron
sujetos de intervencion gubernamental Dentro de éstos se encontraron: Banco
Union de Carlos Cabal Peniche, Banco Mercantil del Norte/ Banco del Centro,
Banpais de Angel Isidoro Rodriguez Saenz y Banco Obrero, los cudles
posteriormente empero su mala situacién, los conglomerados extranjeros

40 Ver Basave Jorge, op. cit., “Los grupos de capital financiero en México (1974-1995),
México. IIE-UNAM/EI Caballito, 298 p.
41 Pagina Web " Mexico: Zedillo holds the lid on", United Kingdom, 1996.



adquirieron. De esta forma Banco Unién era fusionado con Banca Promex y
adquirido por Bital y Banco Mercantil del Norte (Banorte) adquiriente de Banco del
Centro (Bancen) fusion6 a Banpais.

De la adquisicion de los activos y la toma del control corporativos de los
bancos nacionales en correlacion con el capital extranjero se encontraron con una
mayor participacion en la compra de activos los bancos europeos y canadienses.
Cuatro bancos nacionales fueron sujetos de este proceso:

Banca Confia administrado por Jorge Lankenau Rocha fue fusionado con
Grupo Abaco y adquirido por Citybank (Estados Unidos), Multibanco Mercantil
Probursa de Jose Madariaga era fusionado con Banco Oriente y adquirido por
Banco Bilvoa Vizcaya(Espana), Santander fusionado con Mexicano y propiedad de
Carlos Gomez y Gomez fue comprado por Santander Espafia de Manuel Somoza
(Espana), este ultimo adquiriente de acciones de Serfin y actualmente fusionado con
éste y Multibanco Comermex Accival Inverlat de (Agustin F. Legarreta) fue
comprado por Scotia Bank (Canada). Los bancos que adquirieron activos tras la
privatizacion bancaria y que continuaban estableciendo alianzas estratégicas se
encontraron Bancomer por parte del Banco de Montreal y Bital en el que
participaban Banco Central Hispanoamericano asi como Comercial Portugues.

Asi, la asociacion del capital nacional y extranjero que conllevo a la compra
y adquisicion de la mayoria de los bancos comerciales se traduce en una primera
etapa en la reestructuracion del sector bancario, la tendencia se dio con el objeto
de sortear la mala condicion de los bancos que se encontraban practicamente en
quiebra y que requerian de capital.

En este sentido, por el papel estratégico que tiene este sector la reintegracion
de la banca representd una condicion sustancial para que la situacion del pais
mejorara, y por el contrario, no tuviese mayores repercusiones. Los deudores de la
banca fueron indudablemente beneficiados de los diversos programas de apoyo en
muchas de las circunstancias gestionados bajo la discrecionalidad gubernamental,
aspecto por lo que su alto costo social y econdmico continua y seguird presente en
la economia de los mexicanos.

Para 1998, bajo la administracion de Ernesto Zedillo las restricciones institucionales,
circunscritas a un tope del 6 por ciento y que limitaban el control accionario de las
empresas extranjeras fueron eliminadas tras la reforma gubernamental que permitid
que el capital extranjero celebrara la competencia del control y apropiacion hasta de
un 100 por ciento de los activos de los bancos comerciales.

Esta reforma significo en los bancos un desarrollo importante en la
conformacion de esta nueva ola de consolidaciones bancarias situada bajo el
proceso de fusiones y adquisiciones de los activos de la mayoria de la banca
mexicana. Para 1997 tras un proceso de diversas fusiones y adquisiciones se
encontraban operando en el pais nueve bancos Actualmente de los dieciocho bancos
privatizados en 1992, ninguno mantiene el control accionario de sus compradores
originales.



Solo nueve eran los bancos que para el 2002 conformaban la participacion
en el mercado accionario de los cuales so6lo uno continua siendo gestionado por el
capital nacional. En orden de importancia se encuentran Banamex,
BBV ABancomer, ScotiaBank Inverlat, Banorte, Bital y SantanderSerfin.

Con el programa Fobaproa se intervinieron los bancos que inicialmente
fueron privatizados asi como también muchos de los de reciente creacion. Una
reestructuracion del sistema bancario mexicano sin precedentes dentro de las cuales
destaca la liquidacion de diversos bancos comerciales cuyo numero se ha ido
reduciendo aun mas, producto de un acentuado proceso de fusiones y adquisiciones
en el sector.

Dentro de estos encontramos con la mayor participacion de acciones en el
mercado a los gigantes espafioles como Banco Santander y Banco Bilbao Vizcaya,
de Estados Unidos Citigroup y de Canada Bank of Novo Scotia.

El sector bancario no habia experimentado una participacion importante de
inversion extranjera en su sistema, a diferencia de otros sectores como el de
telecomunicaciones que se encontraba en proceso de reestructuracion tras la
inversion extranjera producto de la liberalizacion financiera y que hacia que su
situacion fuese mas complicada al verse interrumpida, con la recesion econdémica de
1994.

Sin embargo, es bajo la coyuntura economica de la crisis que la banca
comercial experimentd un intenso proceso de fusiones y adquisiciones con el capital
extranjero que en la actualidad, se traduce en la préctica extranjerizacion del sistema
financiero Mexicano.



4.6. Situacion del Sector Bancario.

Como consecuencia de la devaluacion de 1994 el pais ha atravesado por una
situaciéon econdmica de la cual, pareciera no recuperarse. El sistema Bancario
Mexicano desde entonces, ha recibido asistencia publica, de una parte, ampliando la
participacion de capital extranjero y por otra varias instituciones financieras han
sido intervenidas temporalmente por el gobierno ¢ fusionadas, en el caso de México,
por bancos extranjeros.

Como hemos visto uno de los propositos centrales de la banca fue entonces el
de aumentar la eficiencia operativa y la autonomia de gestion de la banca. Para
1998, a menos de cinco afios de que se presentara la postura para el primer paquete
accionario formado por Multibanco Mercantil, Banpais, Banca Cremi, y a menos de
cuatro afios desde que se puso en venta el Gltimo paquete integrado por Banorte
Bancen e Internacional, gran parte de la banca mexicana entro en quiebra técnica, y
practicamente todos los bancos tuvieron que recibir apoyo publico para
mantenerse.*

La crisis bancaria que azoto al pais en 1995 permitié ampliar la inversion
extranjera en este sector, situacion que trajo consigo que el mapa financiero haya
cambiado sustancialmente. Hace un lustro nadie queria invertir en el pais y menos
en la compra de bancos que se encontraban en la quiebra. Hoy después de cinco
afios de saneamiento existe un gran interés en el mercado mexicano y, tal lo es asi
que el mayor porcentaje de la banca mexicana en el pais se encuentra por ser
detentado por extranjeros.

La situacion de los bancos nacionales que operaban durante la crisis de 1994
y 1995 fue la siguiente:

Banca Confia. Intervenida en 1997 y adquirida por City Bank en ese mismo afo.
Banamex. Capitalizado.

Bancomer. Capitalizado.

Banca Promex. Intervenido y rescatado en 1996 tras ser comprado por Bancomer en
1998.

Banco Union es intervenido en 1994 y rescatado en 1996 por Banca Promex.

BBVA- Probursa Es rescatado en 1995 tras la adquisicion de BBVA del 70 por
ciento de sus acciones.

Banco Oriente. Es intervenido en 1996 y rescatado tras la compra de BBVA de la
compra de red de sus sucursales.

42 KEugenia Correa, Crisis Bancaria y Carteras vencidas, op. cit., p. 53.
)




Banca Cremi. Es Intervenida en 1994 y rescatada por BBVA tras la compra de
sucursales.

Banco Mexicano. Adquirido por Santander Central Hispano en 1997.

Banca Serfin. Capitalizado en 1999.

Banorte. Durante 1996 y 1997 adquiere Bancen y Banpais.

Bancen. Es adquirido por Banorte en 1997.

Banpais. Es rescatado en 1995 e intervenido y adquirido por Banorte en 1997.
Bancrecer. Rescatado en 1996 e intervenido por el IPAB en 1999.

Banoro. Es rescatado en 1996 e intervenido en noviembre de 1999.

BITAL. Capitalizado.

Inverlat. Capitalizado.

De esta forma, de los 18 bancos comerciales que operaban hasta ese entonces
se mantuvieron en el mercado:

Banamex

Bancomer

BBVA

Santander Mexicano
Banca Serfin
Banorte

Bital

Inverlat.

Para julio de 1999 96% del mercado se encontr6 detentado por 11
instituciones financieras: Banamex, 23; Bancomer, 21; Serfin, 9; Bital, 8.5;
Banorte, 7.3; BBV, 6.2; Santander, 5,5; Citibank, 5; Bancrecer, 4; Inverlat, 3.5, e
Inbursa, con 3 por ciento, de los cudles para el destacaban por importancia al
detentar el 84.64 por ciento de los créditos personales totales del pais Banamex,
Bancomer, Serfin, Bital y Banorte” mientras que el otro 2.5% se encontraba en
manos de 9 instituciones de crédito con capital mexicano y el 1.5 por ciento del
sistema bancario nacional en 16 filiales extranjeras.

Como se observa en una primera etapa las fusiones y adquisiciones se darian
sobre todo entre la banca nacional a excepcion de la participacion de dos bancos
extranjeros Banco Bilbao Vizcaya Argentaria y Santander Central Hispano.

¢ El Financiero, "Sélo grandes bancos podran cruzar el 2000", p.1



No obstante tras las diversas reformas que permitieron la participacion cada
vez mayor de capital extranjero en la compra de activos de la banca nacional para
noviembre de 2000, el sector bancario experimentd un cambio de la propiedad y el
control accionarios producto de las diversas fusiones y adquisiciones
transfronterizas concentrandose entonces el control del mercado como lo indica el
cuadro 1 en propiedad del capital extranjero.

De esta forma en la extranjerizacion de la banca mexicana los primeros que
aprovecharon la oportunidad de invertir en el pais fueron los bancos europeos:
Banco Santander Central Hispano (BSCH) de Emilio Botin compré Banco
Mexicano y posteriormente en mayo de 1999 adquiri6 Banca Serfin en abril de
2000, tras la compra de éste en un valor de 1600 millones de délares, creando asi
Santander Serfin, el tercer grupo financiero mas importante en el pais.

Banco Bilboa Bizcaya Argentaria - Probursa de Emilio Ibarra y Churruca en
agosto de 2000 absorbido mediante fusion y prevido acuerdo a Grupo Financiero
Bancomer por un valor de 1900 millones de dolares, conformando el grupo
financiero BBV ABancomer.

Los canadienses ampliaron su presencia, y Scotiabank que comanda Peter
Cardinal y cuya participacion anterior era del 10 por ciento en Grupo Financiero
Inverlat adquiere tras negociaciones con el IPAB en noviembre de 2000 el control
mayoritario, 55 por ciento de las acciones de la organizacion, constituyendo de esta
forma, Grupo Financiero Scotia Bank Inverlat, el sexto grupo mas grande en el pais.



EL MERCADO BANCARIO LUEGO DE LAS FYATS

Cuadro 1 (datos a noviembre 2000)
Capital Contable Activos Capital contable Activo
acumulado acumulado
Total 100.0 100.0
BANAMEX 29.0 213
BITAL (fusiono a Union y
PROMEX) 55 9.7
BANORTE (fusiono BANPAIS
y BANCEN) 3.7 4.7
INBURSA 11..6 3
DEL CENTRO 1.3 1.7
INTERACCIONES (sept.99) 0.5 0.8
AFIRME 0.4 0.4
IXE 0.4 0.4
DEL BAJIO 0.4 0.3
MIFEL 0.3 0.3
QUADRUM 0.2 0.2
INVEX 0.3 0.2
BANREGIO 0.6 0.2
BANSI 0.3 0.1
Total bancos mexicanos 54.5 43.3
BANCOMER BBV (fusioné
Unién y PROMEX) 18.9 20.1
BILBOA VIZCAYA (BBV)
(fusioné Unién y PROMEX) 4.4 6.4 23.3 26.5
SANTANDER (fusioné
Mexicano-SOMEX) 4.5 54
SERFIN-Santander 7.3 13.9 11.8 19.3
CITIBANK (fusion6 Abaco
y CONFIA) 3.7 5.5
Total bancos extranjeros
que compraron o fusionaron
nacionales 38.8 51.3
J.P. MORGAN 1.1 0.5
REPUBLIC NATIONAL BANK
OF NEW YORK 0.6 0.3
BANK OF BOSTON 0.2 04
DRESDNER BANK 0.2 0.2
ING BANK 0.5 0.2
COMERICA BANK 0.2 0.2
BANK OF AMERICA 0.6 0.2
BANK OF TOKYO 0.3 0.1
MITSUBISHI
CHASE MANHATTAN 0.6 0.1
BNP 0.1 0.1
GE CAPITAL (compro banco Alianza) 0.4 0.1
ABM AMOR BANK 0.1 0.1
AMERICAN EXPRESS 0.1 0.1
SOCIETE GENERALE 0.1 0
BANK ONE (First Cjicago
Bank) 0.1 0
Total de bancos extranjeros
que no hicieron FyATs 52 2.6

*No incluye Bancos Intervenidos

Fuente: Fusiones y Adquisiciones Transfronterizas en México durante los afos noventa, CEPAL




La banca estadounidense en principio tuvo una incursion bastante cautelosa
en el proceso de capitalizacion del sistema financiero mexicano, al adquirir Citibank
a Confia, sin embargo tras el intento fallido de fusionarse Bancomer y Banamex el
gigante financiero Citigroup compra Grupo Financiero Banamex Accival por
12,500 millones de dolares conformando de esta forma la operacion de fusion y
adquisicion mas importante del pais, con la que la union entre ambas instituciones
acontecida en octubre de 2001, conformaba para inicios de 2002, el segundo grupo
financiero mas importante del pais, Grupo Financiero CitigroupBanamex.

De otras operaciones de fusiones y adquisiciones durante la presente década
se encuentra la de Grupo Financiero Bital comandado por Luis Berrondo, que
adquiri6 en marzo de 2002 Banco del Atlantico, acuerdo que desde diciembre de
1997 se mantuvo y concluyo con el saneamiento del Atlantico.

Bital se encontrd desde abril de 2002 en miras de ser adquirido por Banco
Santander Central Hispano tras la compra de acciones al Banco Comercial
Portugués (BCP) que mantenia dentro de grupo Bital, adquiriendo de esta forma, el
30 por ciento de sus activos, mismos que en agosto de 2002 tradujeron en la
posterior compra de Bital en 1.4 millones de dolares.

Asi mismo en el 2001 Grupo Mercantil del Norte Banorte, compro Bancrecer
que se encontraba intervenido por el IPAB, constituyéndose previa fusion de Bancen
y Banpais como uno de los bancos mas importantes en el pais.

En este sentido son tres grupos financieros extranjeros los mas importantes,
Grupo Financiero BBVABancomer (Espaiia), Citigroup Bancomer (Estados Unidos)
y Santander Serfin (Espafia) al conformar el control del mercado bancario en:

Hasta el 2002 s6lo Banamex y Banorte mantenian capital cien por ciento
mexicano, y ahora s6lo se encuentra en esa posicion el segundo.  Esto al ser
comprado Grupo Financiero Bannaci por Citigroup, el gigante estadounidense
presidido por Stanford I. Weill. Banco Nacional de México fue adquirido en 1991
por Roberto Hernandez, Alfredo Harp Helt™ y socios por el modico precio de tres
mil 187 millones de dolares” fue vendido en 12 mil 500 millones de dolares™,
cantidad que equivale a lo que entra en un afio de inversion extranjera al pais, y que
queda de nueva cuenta el gran fraude de esta venta.

** Con la venta de Bannaci Alfredo Harp Held y Roberto Hernandez ingresan a la lista
mundial de Forbes de los multimillonarios con una fortuna valuada, para cada uno, en
mil 300 millones de ddlares.

43 El Financiero, "El 76.5% de la banca, en manos extranjeras", 18 de mayo de 2001 p.
48.

44 La operaciéon aprobada por unanimidad en los consejos de administracién de ambos
grupos, implicé la oferta de un 100 por ciento de las acciones de Banacci en seis mil 250
millones de délares en efectivo y la otra mitad en acciones de City Bank.



Sin embargo tras las diversas fusiones y adquisiciones transfronterizas la
préctica reestructuracion del sistema bancario en 2002 que se encuentra segin
estimaciones de la Comision Nacional Bancaria y de Valores™ conformado en mas
de un 80 por ciento por subsidiarias que pertenecen o estan ligadas a bancos
extranjeros de las cudles, seis instituciones se destacan en su participacion en el
mercado que por orden de importancia se encuentran: Banamex, BBVBancomer,
Santander Serfin, Bital actualmente SHBC, Banorte y ScotiaBank Inverlat.

Bajo el marco anterior, de esta forma los grupos bancarios en México se
conformaron en diciembre de 2002 de la siguiente manera:

Grupo Financiero BBVA Bancomer, dirigido por Vitalino Nafria, constituido
en un 29 por ciento del BBV Espafia y 27 por ciento del grupo mexicano se
mantiene a la cabeza de la participacion del total de los grupos financieros que
operan en México hasta la fecha, al dominar el 28 por ciento de las transacciones
financieras del pais*®. Este cuenta con un niimero aproximado de mil novecientas
sucursales."’

Grupo Financiero Banamex que intentaba recuperar su posicion de lider en el
mercado mexicano se encontr6 en segundo lugar al concentrar un 23 por ciento de
los activos totales del sistema al integrar a Citibank México, constituyéndose
igualmente, en uno de los grupos mas importante del continente al integrar el 18.6
por ciento de su participacion en el mercado latinoamericano.

Bannacci en su integracion a Citigroup conformo un grupo financiero cuyo
patrimonio es de 85 mil 715 millones de délares™® que representa 30.4 por ciento de
los activos consolidados en el sistema financiero, incluidas sus afore. La Cartera de
crédito representd 29 por ciento del financiamiento vigente en el sistema de
depositos 31 por ciento del mercado y con la fusidon cuenta con sucursales Banamex
ya que sigue manteniendo dicho nombre aunque ahora, es controlado por
estadounidenses y administrado por mexicanos. Su direccion se encuentra a cargo de
Manuel Medina Mora.

Grupo Financiero Santander Serfin cuyo presidente es Emilio Botin se
encontr6 con un 15 por ciento de su participacion en el mercado nacional mientras
que en el de Latinoamérica junto con Banorte se sitia en tercero tras su participacion
con un 25.6 por ciento®

Grupo Financiero Banorte con sede en Monterrey incluye a Bancen,
Banpais Y Bancrecer, para el 2002 ocupaba el cuarto lugar en el mercado nacional
con el 9 por ciento de los activos del sistema bancario mexicano con 452 sucursales

45K] Economista “Buscan México y Estados Unidos “marcaje personal” para Banamex y
Citybank, 20 de febrero de 2002.

46 E] Financiero, 25 de Noviembre de 2002.

47 E1 Financiero, "BBV-Bancomer, fuerte subida en ganancias", 24 de abril de 2001.

48 Kl Financiero, 9 de septiembre de 2002

49 Kl Financiero, 25 de noviembre de 2002.



y un patrimonio de tres mil 250.86 millones de dolares por lo que su participacion
dentro del mercado latinoamericano es el del tercer lugar.

Grupo Financiero Scotia Bank Inverlat ‘dirigido por Peter C. Cardinal,
detent6 un 5 por ciento en el mercado y pudo ser ain mayor al llevar acabo sus
intenciones de fusionarse con Banorte. El grupo canadiense que comenz6 a operar
en México desde 1993, contaba asi en el 2002 con 55 por ciento de las acciones y el
grupo de accionistas mexicanos un 9 por ciento. Scotiabank Inverlat cuenta con una
red nacional de 350 sucursales establecidas principalmente en ciudades, casi mil
cajeros automaticos en el plano nacional y todos los servicios de banca
electronica"’

Grupo Financiero Bital es Comandado por Luis Berrondo Avalos que
adquirié Banco del Atlantico en marzo de 2002, después de que este ultimo fue
intervenido y saneado por el ahora IPAB. Asi mismo en agosto de 2002 Banco
Santander Central Hispano compr6 las acciones que tenia Banco Comercial
Portugues en esta institucion y adquiri6 asi en agosto de 2002 a Grupo Financiero
Bital. Es importante hacer mencion finalmente, que la ultima compra por parte de
un banco extranjero acontecidé en noviembre de 2002 con Bital, suscrito al capital
del britanico HSBC, Hong Kong Shangai Banking Corporation, el cual, adquirii6
esta institucion bancaria por 137 millones de dolares, su director es el inglés John
Bond y actualmente HSBC se mantiene como un banco rentable dentro del sistema
financiero actual.

* Scotiabank Inverlat es una organizacién con presencia en 50 paises, de los cudles en
América Latina cuenta con una fuerte presencia en Chile, Argentina, Venezuela y
Peru.

50El Financiero, "Tras la participacion accionaria del gobierno en Inverlat"”, 14 de mayo
de 2001.



CONCLUSIONES.

El capital financiero constituye uno de los componentes mas importantes
del desarrollo del capitalismo, ya que su actuacion se presenta desde sus
origenes, dentro de la propia composicion del escenario internacional, cuyos
cimientos encuentran su centro primario en la maximizacién de la ganancia,
motivo sobre el cudl, encuentra su razon de ser toda sociedad capitalista.

En este sentido, toda intencidn tiene tras de si una emocidn, un interés que
tratindose de la obtencion de exorbitantes ganancias no podria ser llevado
acabo en la intencion individual, esto es, sin la asociacion del bien del conjunto,
aspecto por el que la asociacion de capitales se conforma como la base en el que
dicho interés comtn es llevado a cabo.

De esta forma y como vimos en el desarrollo del estudio, el capital
financiero no podria ser entendido de manera integra, sin tomar en cuenta el
desarrollo del proceso de las fusiones y adquisiciones, y este ultimo, sin considerar
que su evolucion no es mas que una manifestacion derivada de los procesos de
concentracion y centralizacion que el propio capital financiero exterioriza, y que se
representa en la actualidad sobre la actuacion de los grupos de capital
transnacionales.

Dentro de dicha concordancia, en la actual etapa contempordnea del
capitalismo y como parte esencial de la evolucion del capital financiero, las fusiones
y adquisiciones transfronterizas representan uno de los procesos mas importantes de
la internacionalizacion del capital, sobre el cual, a través de la formacion de los
grandes consorcios transnacionales de corte oligopolico, es que infunde su presencia
sobre todas las actividades econdmicas productivas, presenciando de esta forma, a
través de la compra y adquisicion de activos empresariales su mundializacion.

El gran impacto que el capital financiero emana y que tiene por tanto, dentro
de dicha asociacion de capitales, mantiene una importancia fundamental dentro de
las relaciones internacionales ya que su evolucion se presenta dentro de los propias
caracteristicas que conforman parte del actual escenario econdmico global y de las
cuales se concluye que:

La compra y adquisicion de activos representa la forma madas rapida y
accesible en la que los consorcios transnacionales pueden accesar a nuevos
mercados ya que este proceso no implica una ampliacion de la base productiva sobre
la cual se conforma la nueva empresa fusionada u adquirida, sino mas bien un
cambio de la propiedad y el control accionarios, aspecto que expone por tanto, el
engrandecimiento de los procesos de concentracion y centralizacion del capital.

En continuidad a lo expuesto, se confirma que la maximizacion del capital es
pues, el eje sobre el cual las empresas han conformado a través de los movimientos
de fusiones y adquisiciones que observa el contexto internacional, diversas



estrategias corporativas en las que destacan por su importancia la diversificacion de
la produccion, una expansion geografica que no distingue nacionalidades, misma en
la que el capital posiciona su caracter global traducido en la consolidacion de un sin
nimero cada vez mas reducido de empresas que controlan no sélo los procesos
productivos de la nacion donde encuentran su surgimiento, sino de aquellas donde
acrecientan su rentabilidad.

Es sobre la forma de concentracion econdémica transfronteriza que el capital
financiero encuentra asi, la capacidad de modificar las estructuras economicas,
politicas, sociales y culturales de su pais de origen asi como del pais que constituye
la sede de su actuacion, por lo que sus caracteristicas en cuanto a que se encuentran
limitadas por el marco legal donde se desarrollan, sin embargo, se suscriben como
el componente estratégico de los propios Estados nacionales con los que mantienen
un fuerte vinculo de apoyo producto de los egresos monetarios que significan para
éstos ultimos.

En correlacion, la importancia del proceso de fusiones y adquisiciones se
fundamenta asi, cuando hacemos referencia a la exteriorizacion de dichas
estrategias corporativas que observa el capital financiero a lo largo de su evolucion y
que trascienden dentro de las tendencias que convergen en el marco mundial actual.
De éstas encontramos los procesos de regionalizacion y desregulacion econdomicas
de las naciones, aspectos que presencian la trascendencia de nuestro estudio al
conformarse como un fenémeno precisamente globalizador que no distingue
fronteras y que impulsan al mismo tiempo a las naciones a insertarse dentro de
dicho proceso de globalizacion econdmica.

Nuestra exposicion se reafirma cuando se observa que durante la década de
los noventa y en el curso del presente siglo, un sin nimero considerable de paises
introdujeron cambios también por demds importantes en sus legislaciones nacionales
con miras a establecer una mayor apertura que les permitiese atraer mayor inversion
extranjera.

El cambio de propiedad y control corporativos transfronterizos representan
uno de los factores mas importantes de dicho caracter en el que se conforma el
capital financiero en las grandes corporaciones mundiales que integran capitales de
nacionalidad diversa donde muchas veces pareciese desaparecer su caracter
nacional. Sin embargo, son las propias empresas oligopolicas la evidencia de que
éstas continuan manteniendo su caracter de propiedad privada, cuyo control en los
grupos de capital financiero, se afirma por el capital que mas niumero de acciones
detenta.

En continuidad a lo anterior, las dos etapas del capitalismo contemporaneo
que destaca nuestro estudio nos han permitido observar como es que el proceso de
fusiones y adquisiciones traduce en su desarrollo en un movimiento no lineal, sino
ciclico representado en un acrecentamiento de las caracteristicas de anteriores etapas
del capitalismo y que, corporeizado en el desarrollo de la empresa transfronteriza
converge dentro de la conformacién del nuevo escenario econdmico mundial. En
este sentido, los diversos movimientos de fusiones y adquisiciones no refieren



especificamente a momentos de recesion econdmica, sin embargo el presente
movimiento refleja bajo este marco la mayor compra y adquisicion de activos
empresariales jamas antes observados dentro de la historia del capitalismo.

Caracter del cual nos permite atender como es que el capital financiero
presenta diversas caracteristicas en los paises en los que se desarrolla. En las
naciones desarrolladas enmarca, el surgimiento y sede de actuacion de las grandes
corporaciones transnacionales mientras que, en las naciones en desarrollo sus
empresas son sujetas al control corporativo de las primeras. Esto es, mientras que en
las naciones desarrolladas las corporaciones ven al proceso de fusiones y
adquisiciones como la palanca sobre la cual incrementan y posicionan su actividad,
en el caso de los paises en desarrollo, representan una via que por el contrario,
cuenta con una vision mas bien basada en la proyeccion de la capitalizacion de sus
empresas.

En este orden de ideas, dentro de las ultimas dos décadas las diversas
recesiones econodmicas representaron un factor que incremento el movimiento de
fusiones y adquisiciones actual, ya que las empresas necesitadas de capital e
incapaces mayoritariamente en el caso del sector bancario, de solventar por si mismo
su situacion econdmica, dieron paso dentro de sus centros operativos, a la
intervencion del capital extranjero, cuyo poderio econdmico capitalizd a las
empresas nacionales que poco a poco y ante un panorama de mayor desregulacion
econdémica permitieron asi, la compra total de sus activos.

Vimos que en el caso de las corporaciones financieras los procesos de
concentracion y centralizacion del capital se presentan aiin con mucho mayor impetu
expresando la méxima expresion de la valorizacion del capital, aspecto por el cual,
es en la esfera bursatil que su desvalorizacion se presenta con la misma fuerza, al
incidir dentro de los intereses no solo del capital de los bancos sino dentro de los
recursos de las sociedades, asi como de los grupos financieros industriales y
comerciales con los que mantiene sociedades, caracter que al mismo tiempo
repercute directamente dentro de la base productiva de toda una nacion, que vulnera
al mismo tiempo, dependiendo de las circunstancias en las que se da, bajo la forma
de crisis financieras internacionales.

Es bajo el marco de la recesion econdmica que se acrecienta la
competitividad empresarial. En el caso de los paises de Latinoamérica dicho
contexto permitid que hacia la década de los noventa las naciones de la region se
constituyeran como una region estratégica para las empresas transnacionales que a
través del establecimiento de sus filiales al interior de estas naciones, via inversion
extranjera y su consecuente asociacion con las empresas de estas naciones le haya
producido grandes ganancias al capital financiero donde los Estados sedes de su
surgimiento contindan, al mismo tiempo, manteniéndose como grandes potencias
mundiales.

Las diversas crisis recurrentes que han afacetado a América Latina durante la
década de los noventa en conjuncion con su creciente e historico endeudamiento
externo han traido consigo que las fusiones y adquisiciones incidan dentro de un



cambio del propio comportamiento de las economias de la region, hacia un mercado
de apertura econdmica y de liberalizacion que hasta la fecha continua, donde la
consecuente reconfiguracion y composicion de los grupos financieros en su
asociacion con el capital extranjero, ha determinado la posicion de éste ultimo como
dominante dentro del propio desarrollo de los mercados nacionales, dentro de los
cuales encontramos cambios reetructurales de importantes sectores econdmicos
producto igualmente de las transformaciones que observaron las propias decisiones
institucionales de estas naciones.

México es un caso representativo de dicho proceso. Para inicios de la década
de los noventa se convirtid en una de las principales naciones con flujo de capital
internacional debido a que el programa de estabilizacion puesto en marcha
comenzaba a dar resultados en términos de inflacién y en materia de desregulacion.
En este orden de ideas, es que la compra y adquisicion de activos empresariales se
constituye a principios de la década de los noventa como una fuente importante de
recursos monetarios que, de una parte, le permitieron alcanzar a las empresas bajo el
marco de liberalizacion economica ciertos estandares de competitividad para
posteriormente internacionalizar sus actividades.

En continuidad a lo anterior, es ya sabido que la asociacion de capitales
representa, via inversion extranjera directa, una fuente substancias de recursos
monetarios que se traducen en importantes egresos para los Estados, y que por lo
tanto en momentos de recesion econdmica se aceleran.

En el caso del sector bancario en México la compra y adquisicion de activos
empresariales se constituyd como parte elemental de la estabilidad que la banca
comercial actualmente presenta. En este sentido, destacan dos momentos
importantes en los que dicho proceso se acentua, el primero concurre de 1990 a
1994 con la apertura del sector al capital extranjero y el segundo de 2000 a 2002,
tras un intenso proceso de capitalizacion traducido en las diversas fusiones y
adquisiciones transfronterizas de las instituciones bancarias, muchas de ellas
saneadas tras un periodo previo de intervencion y capitalizacion, aspectos que junto
con las diversas reformas en cuanto a la apertura total a la inversion extranjera en el
sector, se traducen en la practica extranjerizacion de la banca comercial.

Ante la coyuntura de la crisis econdmica del pais, los diversos intentos de
capitalizar a la banca, asi como de diversas intervenciones y fusiones bancarias y de
un Fobaproa (ahora instituto de Proteccion al Ahorro Bancario IPAB), fallido por
los manejos fraudulentos que registrd, no fueron suficientes, por lo cual el siguiente
paso para afianzar al sistema financiero mexicano en la estrategia del gobierno fue el
de la atraccion sin restricciones del capital extranjero, trayendo consigo que dicha
expectativa diera paso a uno de los procesos de reestructuracion mas importantes ¢
intensos en el sector bancario de México.

Las restricciones impuestas bajo el marco del Tratado de Libre Comercio
(TLC) a las empresas extranjeras para poder adquirir la banca comercial de nuestro
pais, representa hoy en dia es cosa del pasado, tras la iniciativa de ley aprobada en
diciembre de1999. La llegada de importantes bancos extranjeros, colosos por su



experiencia y su primacia en el sector bancario mexicano a nivel internacional
concretan actualmente importantes fusiones que han traido consigo que el mapa
financiero de México se haya modificado al presente sustancialmente. Sin embargo,
actualmente la banca requiere alin nuevas medidas de capitalizacion asi como de un
entorno adecuado para evaluar y financiar proyectos productivos.

Por lo cual, se puede afirmar que las fusiones bancarias que se han dado
durante los ultimos afios se traducen en un ambiente favorable para la participacion
del mercado financiero del pais dentro del ambito internacional, no obstante y a
diferencia de casos de fusiones exitosas por beneficiar tanto a la institucion que
adquiere como la que se fusiona, la banca mexicana enfrenta retos a futuro, puesto
que su estrategia es diferente a la de las instituciones extranjeras.

De esta forma, de la compra y adquisicion de activos transfronterizos de la
banca comercial de México, destaca una completa reestructuracion del conjunto del
sector bancario en general. En este sentido, aunque nuestro estudio se baso en los
grupos financieros bancarios recordemos que estos integran la participacion de los
grupos tanto industriales y comerciales aspecto por lo que la conformaciéon de los
nuevos grupos financieros ahora de capital extranjero, repercuten al mismo tiempo,
dentro de la reconfiguracion de los grupos industriales nacionales que integran
también participacion en el sector bancario donde inciden los intereses de todos los
sectores econdmicos y sociales del pais.

A nuestro parecer la no autorizacion de los dos grupos financieros nacionales
mas importantes como Banamex y Bancomer constituye un error historico en tanto
que su asociacion pudo constituir una grupo financiero de gran importancia frente a
los contendientes extranjeros, no obstante, precisamente los medios econdmicos
llevados a cabo por el presidente en turno, al no prever los intereses a futuro, esto es
los del interés nacional, permitieron que el caso del sector bancario mexicano se
traduzca en un caso desafortunado, empero no asi para el capital extranjero donde
los procesos de fusiones y adquisiciones se traducen en negocios exitosos
representados en ganancias substanciales.

La presencia de las empresas bancarias extranjeras en el mercado nacional
fueron de suma importancia dentro de la estabilizaciébn econdmica del pais, sin
embargo a nuestro parecer la extranjerizacion de la banca nacional remite un factor
desfavorable que se traduce en una amenaza para los propios intereses de las
empresas nacionales, que continuan suscritas al los cambios estructurales que
observa el sector bancario y de los cudles todavia seguird existiendo participacion de
los capitales extranjeros en el pais.

Por consiguiente, el proceso de fusiones y adquisiciones ha constituido
dentro del sector, una salida a las fuertes presiones econdmicas que el pais ha
enfrentado durante la década de los noventa y que se traduce a inicios de la presente
década en un entorno econdmico estable.

En este sentido, las fusiones y adquisiciones transfronterizas que se han dado
dentro del sector bancario han traido consigo fuertes entradas de capital extranjero al



pais que refieren a las propias iniciadas durante los primeros afios de la década de
los noventa, donde se nos llego a considerar como uno de los paises mas estables del
mundo. Sin embargo, queda asentado histéricamente que el proceso de fusiones y
adquisiciones s6lo ha traido ganancias benéficas y exorbitantes para las naciones
desarrolladas.

Igualmente, en el caso de las naciones en desarrollo como nuestro pais, es
importante reconocer que la asociacion de capitales, ha representado una fuente
importante de recursos economicos que le ha permitido salir avante de las diversas
recesiones econdmicas que se han presentado, no obstante queda claro que la entrada
de recursos externos producto de éste proceso s6lo ha servido para solucionar los
problemas a corto plazo aspecto que nos pone en desventaja frente a los intereses del
capital financiero extranjero, cuyo desarrollo exitoso se ha encontrado basado en el
de su vision a futuro.

La compra y adquisicion de activos transfronterizos en el sector de la banca
comercial en el pais ha traido consigo que el pais muestre asi, una situacion
financiera estable pero asi mismo y la razén mas importante para la iniciacion de
dichas politicas que comenzaron con un proceso de apertura en el pais, se constituye
como una fuente de recursos bastante favorable en momentos de crisis. Tal vez las
fusiones y adquisiciones constituyeron la forma mas loable para la capitalizacion de
las empresas, sin embargo podemos afirmar bajo lo expuesto anteriormente, que en
el marco de la crisis las fusiones y adquisiciones s6lo representan casos exitosos
para las naciones en desarrollo.

En México, las fusiones y adquisiciones transfronterizas se traducirian en un
impacto positivo siempre y cuando dichas entradas de flujo internacional de
capitales observados durante la década de los noventa no hubiesen sido un reflejo de
una vision de Estado a corto plazo traducido en su consecuente, un proceso intenso
de privatizaciones venta y adquisicion de las empresas estratégicas mas importantes
de la region.

Dicho aspecto se corrobora cuando paises latinoamericanos como Argentina
que muestra un alto grado de transnacionalizacion presentd a principios del siglo
XXI una crisis econdmica bastante fuerte que sin embargo en paises como México
la turbulencia econdémica que presentdé Latinoamérica, no le afectd de cierta forma,
ya que la venta de los activos mds importantes como los del grupo financiero
Banamex-Accival le produjeron durante el 2001 cierta estabilidad econdmica,
producto de la gran inyeccion de capitales que conllevo su venta.

Por otra parte, para los grandes capitales representan enormes beneficios
traducidos en inversiones a largo plazo ya que se trata no sélo del control sino de la
apropiacion de las empresas nacionales que por décadas han beneficiado a las
naciones en desarrollo y que en propiedad de el capital extranjero se traducen en
gigantescas ganancias producto del sélido desenvolvimiento que observan.

Dicho aspecto nos lleva a remitir a un aspecto historico en el que interviene
el factor de desarrollo econdmico de las naciones en el que el capital extranjero en



las empresa refiere a una consolidacion, presencia, conocimiento del mercado en el
que se desenvuelven, de tecnologia, factores con los que las naciones en desarrollo
no cuentan.

Sin embargo creemos firmemente en miras al futuro que el Estado mexicano
debe priorizar dentro de sus politicas econdmicas, mismas que necesitan ser
afianzadas por una vision de Estado a largo plazo, que le permita hacer de su
asociacion con el capital extranjero, un aspecto positivo que traduzca en beneficios
traducidos no solo para el capital extranjero sino para el bienestar del desarrollo
econdmico del pais.
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